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INTRODUCTION 


Les discours officiels ou la litterature journalistique evoquent 
bien souvent la « faillite du syst^me monetaire international » ou le 
« desordre monetaire international ». Parall£lement les « plans de 
reforme » du syst£me monetaire international ne cessent pas de 
fleurir. Mais comment peut-on definir et analyser un ordre mone- 
taire ? Telle est la question essentielle a laquelle s’adresse le present 
ouvrage 1 * . 

Choisir un syst£me monetaire international c’est choisir la manifere 
dont les monnaies se creent et s’echangent entre elles. Reformer le 
syst£me mon6taire international c’est changer les modes de creation 
et d’echange des monnaies. Evidemment il ne servirait & rien de 
changer de systeme mondtaire s’il ne s’agissait pas d’obtenir un « meil- 
leur » systeme. Mais a partir du moment oh l ? on compare des syst£mes, 
il faut definir avec precision les crit£res de la comparaison. La dis- 
cussion sur la reforme du syst&me monetaire international (ou euro- 
peen) souffre d’un important defaut de ce point de vue, a savoir que 
Panalyse economique des phenomfenes y est souvent insuffisante. Il ne 
s’agit pas ici, bien sur, de la theorie economique existante telle qu’elle 
est developpee par les economistes. Certes celle-ci ne peut pas etre et 
ne sera jamais parfaite, comme c’est le cas dans tous les domaines de la 
connaissance. La physique n 5 est pas achevee, el le est toujours perfec- 


i. Je remerde pout leurs nombteuses et pettinentes remarques sur une version 

anterieure de ce texte Florin Aftalion et mon pere, Henri Salin. 
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tible, mais on n’en tire pas argument pour refuser de l’utiliser, l’uti- 
lisation de la tlfeorie etant par elle-meme source de nouveaux progfes. 
II en est evidemment de meme en £conomie et il est a priori absurde de 
faire un proems d’intention aux economistes parce que leur pensee 
£volue ou parce qu’ils ne sont pas tous d’accord. Cela est la preuye 
meme de la vitalite de leur science. Ce que nous visons, par contre, 
e’est le fait que les gouvemants de nombreux pays se permettent de 
decider et l’opinion de juger en nfeconnaissant la th6orie economique. 
II est, de ce point de vue, un refrain bien connu, celui qui consiste a 
opposer le theoricien dans les nuages et Fhomme politique au contact 
des realites. Ne faudrait-il pas pourtant s’apercevoir que toute realite 
est une realite construite , e’est-^-dire qu’elle fesulte d’une interpreta- 
tion, de schemas a priori et que le but de la theorie est precis£ment 
d’expliquer au mieux les phenomfenes observes. L’ opposition que 
Fon doit faire n’est done pas entre la theorie et la pratique, entre 
ceux qui nfeditent dans leur tour d’ivoire et ceux qui ont les pieds sur 
terre, mais plutot entre la « bonne » theorie et la « mauvaise » theorie, 
la « bonne » theorie n’6tant pas celle qui a permis d’atteindre de 
maniere definitive la v£rite — car on ne cessera jamais de s’en appro- 
cher sans jamais Fatteindre — mais celle qui obeit aux rfegles de la 
methode scientifique 1 . Ceux qui, par consequent, craignent de voir 
s’ebranler leurs ideologies et leurs croyances ne devraient pas conti- 
nuer leur lecture. Nous allons faire de la theorie, parce qu’il n’y a pas 
de meilleur moyen d’apprehender la reality des choses concretes. 

Le present ouvrage n’en paraltra pas moins peut-6tre d£routant 
pour certains lecteurs. Notre propos est pourtant simple : il consiste 
a faire comprendre les m6canismes profonds du fonctionnement 
d’un sysfeme monetaire mondial sans avoir recours, cependant, a 
un degfe de sophistication trop eleve. Si Fon y trouve, par ailleurs, 
des elements d’histoire mon6taire, il ne s’agit pas pour autant d’un 
ouvrage d’histoire economique : ces rappels du passe ne sont la que 
pour illustrer les theses fondamentales de l’ouvrage. De meme, les 
references aux actions ou declarations d’hommes politiques n’en font 
pas un ouvrage de polemique politique, mais elles aident egalement 
et uniquement a illustrer nos propos sur le role des autorifes publiques. 

C’est a une appreciation plus exacte de ce role que se consacre 

i. Cest-a-dire l^laboration d’une hypothese th£orique et sa verification par les faits. 
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en effet le present ouvrage. En ce sens il peut etre considere comme 
une application a la sphere monetaire de certains d6veloppements 
recents de la theorie economique, connus en particulier sous le nom 
de « nouvelle economie »L Cette approche aboutit, entre autres 
choses, a Fid6e qu*il faut r6agir contre Fhypothfese habituelle selon 
laquelle FEtat aurait pour seul but la realisation du bien public et qu’il 
aurait suffisamment d’informations et de connaissances pour y arriver 
effectivement. Or, on peut appliquer au fonctionnement de FEtat et 
du march.6 politique les principes traditionnels de la theorie 6cono- 
mique ; il en resulte en particulier Fhypoth&se selon laquelle les 
hommes qui ont la responsabilite des activites publiques poursuivent 
des objectifs propres qui ne coincident pas ndcessairement avec ceux 
des citoyens. 

Nous verrons une illustration de ces idees dans le domaine mone- 
taire. Le systfeme monetaire international est considere comme une 
sorte d’entite abstraite et lointaine, un mythe, souvent un bouc emis- 
saire. Mais un syst&me est le resultat du comportement d’hommes 
bien concrets, en F occurrence les autorites mon6taires, d’une part, 
et tous ceux qui sont presents sur le march£, d’autre part. L’organi- 
sation monetaire actuelle dans le monde donne le pouvoir de creation 
monetaire aux autorites publiques et le fonctionnement de ce que Fon 
appelle le syst£me mon6taire international est le simple reflet de cette 
situation. Les autorites mon6taires sont promptes A denoncer le 
marche, en rendant par exemple les speculateurs responsables des 
troubles qui affectent le fonctionnement de ce systfeme, alors qu’elles 
en sont seules responsables, par les incoherences de leurs politiques. 
L’histoire monetaire du xx e si£cle nous en apporte beaucoup d’exem- 
ples, ainsi que nous le verrons. Pour que le fonctionnement du sys- 
teme monetaire mondial corresponde aux voeux des citoyens, pour 
qu’un ordre monetaire mondial puisse exister, il faut que des regies 
institutionnelles precises viennent limiter Farbitraire des gouveme- 
ments, il faut redonner leur place aux mecanismes du march6. Telle 
sera la conclusion du present ouvrage. 


I. Sur les theses de la « nouvelle Economie » on peut se reporter par exemple \ H. Le- 
page, Demain le liberalism e> Paris, « Livre de poche», 1980. j! 
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INFLATION 
ET TAUX DE CHANGE 


La querelle entre partisans des taux de change flexibles et parti- 
sans des taux de change fixes, toujours renaissante, est bien souvent 
excessivement dogmatique. Chacun de ces regimes correspond en 
fait a une logique du fonctionnement du systeme macro-economique 
totalement differente Tune de Pautre. Le present chapitre est consacre 
a Panalyse de ces deux logiques. Nous verrons que certaines relations 
d’equilibre doivent 6tre satisfaites dans tous les rdgimes de change, 
mais que le processus qui conduit a la realisation de Pequilibre n’est 
pas le meme en regime de changes fixes et en regime de changes 
flexibles. Nous commencerons par preciser diflerents concepts de 
taux de change, puis nous construirons « pierre apres pierre » Pedifice 
qui nous permettra de comprendre comment s’6tablit Pequilibre 
macro-economique a long terme dans les deux regimes de change de 
reference, le regime de changes fixes et le regime de changes flexibles. 

i - La notion de taux de change 

La definition du taux de change est simple : c’est le prix d’une 
monnaie en termes d’une autre monnaie 1 , cette autre monnaie etant 

i. Ou, 6ventuellement, d'un « panier » de monnaies. On parlera dans ce cas de taux 
de change effectif d’une monnaie. On verta aussi ult^rieurement que certains instruments 
de compte intemationaux, le dts ou TEcu, sont eux-m£mes d6finis & partir de paniers 
de monnaies. 



12 


l’ordre monetaire mondial 


prise comme numeraire. Le fait de choisir une monnaie ou une autre 
comme numeraire importe peu, la fonction de numeraire d’une 
monnaie dtant sa fonction la moins importante. Une monnaie, en effet, 
est un bien economique repr6sentant un pouvoir d’achat disponible a 
tout moment contre n ? importe quel autre bien et auprfes de n’importe 
qui 1 . II est simplement commode de choisir ce bien comme numeraire, 
c’est-a-dire comme etalon de mesure des valeurs. Mais plusieurs mon- 
naies ne peuvent pas servir de numeraire en meme temps. C’est pour- 
quoi parler d’un taux de change entre deux monnaies c’est oter sa 
fonction de numeraire a Tune d’entre elles. 

Le taux de change est done un prix. Mais ce prix n’est pas unique 
et on peut distinguer, par exemple, le taux de change d’equilibre et 
le taux de change constat^. Or, celui qui est important pour com- 
prendre l’economie monetaire intemationale e’est un taux de change 
qu’on ne peut pas observer directement, le taux de change d’tquilibre . 

Le taux de change d’equilibre d’une monnaie est £videmment le 
taux de change qui rend compatibles l’offre et la demande de cette 
monnaie. Pour ^valuer ce prix d’6quilibre il est ndeessaire de savoir 
ce qui determine Toffre et la demande de cette monnaie et nous verrons 
dans le present chapitre quelles variables macro-economiques jouent 
un role fondamental. L ? 6quilibre du marche d’une monnaie, done le 
taux de change d^quilibre de cette monnaie, est ainsi relie au sys- 
t£me macro-6conomique national et mondial. 

Le deuxi£me concept de taux de change est le taux de change cons- 
tatt, e’est-a-dire celui qui est foumi par les statistiques de taux de 
change. Nous ne savons pas a priori s’il correspond ou non a l’equi- 
libre, s ? il coincide ou non avec le taux de change d’equilibre. 

Cette distinction simple est importante. En effet, un regime de 
taux de change fixes, par exemple, se definit comme un regime oh le 
taux de change constate est fixe. Mais qu’en est-il du taux de change 
d’dquilibre ? Ainsi, il se peut que le taux de change d’equilibre, 
e’est-a-dire celui qui satisfait les of&eurs et les demandeurs de monnaie, 
soit variable parce que les facteurs qui determinent Poffre et la 
demande sont eux-memes variables. Le fait que le taux de change 


i. Bien entendu, aucun bien ne remplit parfaitement une telle fonction. Cette defi- 
nition de la monnaie doit 6tre utilisee plut6t en termes relatifs : divers biens beneficient 
d’un degrd plus ou moins 61evd de « mondtarit£ » ( moneyness en anglais) ou encore de 
« liquidity ». 
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constate soit fixe ne permet alors pas d’obtenir le taux de change 
d’Equilibre, dont on peut dire qu’il est le taux de change (desire, ainsi 
que nous le verrons ci-dessous. Ce qui serait souhaitable serait 
d’obtenir le taux de change d’Equilibre a tout moment, c’est-a-dire 
d’avoir un taux de change constate variable. L’Ecart entre le taux 
de change d’Equilibre et le taux de change constate represente une 
distorsion Economique, couteuse pour les agents Economiques. 

C’est la raison pour laquelle on ne doit pas Etre dogmatique 
lorsqu’on aborde P Etude des regimes de change. On ne devrait pas, 
en effet, se declarer a priori pour ou contre la fixity des taux de change 
(constates), mais on doit par contre se demander s’il est plus facile 
de se rapprocher du taux de change d’Equilibre au moyen d’un 
regime de changes fixes ou au moyen d’un regime de changes flexibles ; 
ou encore a quelles conditions un regime donnE permet d’atteindre 
ou de maintenir l’Equilibre. 

Ces deux concepts, le taux de change d’Equilibre et le taux de 
change constate, sont a rapprocher des concepts de la micro-Economie 
traditionnelle. Lorsqu’on represente une courbe d’offre et une courbe 
de demande pour un bien quelconque, on dira qu’il y a equilibre de 
marche si l’on se trouve a leur intersection. Les offreurs et les deman- 
deurs seront alors satisfaits, l’offre et la demande seront compatibles. 
Mais ce point est purement potentiel. Rien ne permet de dire s’il est 
ou non atteint a un moment donne, sauf si l’on possEde des Evalua- 
tions « correctes » de l’offre et de la demande. Ainsi, si un prix P 0 
et des quantitEs j 2 0 (fig. i) sont enregistrEes sur le marchE, on ne peut 
pas savoir si le point A correspondant est ou non un point d’Equi- 
libre, en Pabsence d’une analyse Economique rEpondant aux exigences 
de la mEthode scientifique. 

En outre, lorsqu’on dit qu’il y a Equilibre au point R c’est en un 
sens tres restreint. En effet, les demandeurs prEfEreraient se trouver 
plus bas sur la courbe de demande pour pouvoir acheter une quantitE 
plus importante a un prix plus faible, mais pour eux l’offre reprE- 
sente en quelque sorte une contrainte. De meme, les offreurs prEfE- 
reraient etre plus haut sur la courbe d’offre parce que leur bEnEfice 
total serait plus ElevE. La courbe d’offre se dEduit en effet des courbes 
de couts marginaux. Si elle est croissante, c’est que les couts margi- 
naux sont croissants : on offre plus seulement si l’on peut avoir 
un profit plus important. L’Equilibre est done contraint pour 
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chacun. Dire que les demandeurs sont en equilibre au point R c’est 
dire qu’ils sont satisfaits compte tenu de ce que les offreurs sont dis- 
poses a offfir. 

Le probl^me est exactement le m^me pour le taux de change 
puisque le taux de change est un prix. Le taux de change d’equilibre 
est celui qui permet la compatibiliti entre les pretentions des offreurs 
et des demandeurs d’une monnaie contre une autre, compte tenu de 
la valeur des autres variables du syst&me macro-economique. 

Ce que l’on enregistre ce sont des points dans l’espace prix- 
quantite, oil le prix represente le taux de change, les quantites etant 
des quantites de monnaie echangee. Nous ne savons pas a priori 
si ces points correspondent a ce que les offreurs et demandeurs 
auraient souhaite pour le prix qui prevaut. La determination des 
courbes d’offre et de demande de monnaie depend de plusieurs fac- 
teurs que nous allons definir par la suite. Nous verrons que Tinflation 
est 1 ? element principal qui permet d 5 expliquer la determination du 
taux de change, tout au moins a long terme. 

11 existe enfin un troisi£me concept de taux de change : la paritL 
Cette notion correspond & certaines dispositions institutionnelles. 
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Ainsi, dans le systfeme de Bretton Woods 1 , les banques centrales 
etaient tenues d’annoncer une parity, c’est-a-dire un taux de change 
de leur monnaie, par exemple en termes d’or, et de maintenir cette 
parity par leur politique d’intervention. 

Supposons par exemple que la Banque centrale fran^aise annonce 
un prix de 5 francs pour 1 dollar. Si elle etait tenue d’acheter et de 
vendre des francs contre des dollars a ce prix et a aucun autre prix, 
le taux de change constate serait toujours £gal a ce taux de change. 



Fig. 2 


Dans le systfeme de Bretton Woods, il existait une marge de flexibilite, 
c’est-a-dire que les banques centrales n’etaient tenues d’intervenir 
sur le marche que lorsque le taux de change atteignait ± 1 % P al 
rapport 4 la parite. Dans un tel systfeme le taux de change constate peut 
done se situer en n’importe quel point entre les limites de flexibilite 
et ne colncider que rarement avec la parite proprement dite. 

Sur la figure 2 on a represente la parite et un chemin possible du 
taux de change constate. Quant au taux de change d’equilibre, il 
peut colncider avec la parite, il peut etre lui-meme variable. Il se 

1. C’est a Bretton. Woods, aux Etats-Unis, que s’est tenue en 1944 la conference mon£- 
taire intemationale qui a determine le syst^me monetaire international de l’apres-guerre 
et donne naissance au Fonds monetaire international. 
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peut meme qu’il soit en dehors de la marge de flexibilite (trajet AB). 
Dans ce cas il y a desequilibre et le probl£me fondamental consiste 
a savoir s’il existe des mecanismes ou des politiques qui rameneront 
le taux de change d’equilibre soit vers la parity soit vers le taux de 
change constate, ou si, au contraire, il est preferable de laisser se 
produire ou d’imposer une variation du taux de change constate ou 
de la parite, de manure a les faire coincider avec le taux de change 
d’equilibre. 

Tel est le problfeme fondamental du choix des regimes de taux 
de change. Ceci implique de savoir qui, de la Banque centrale ou du 
marche des changes, est plus apte a realiser cette coincidence entre 
le taux de change d’equilibre et le taux de change constate. 

En fait il existe une infinite de regimes de change possibles, 
mais il est important de bien analyser les situations extremes. A une 
extremite il y a le regime de taux de change purement flexible, 
c’est-a-dire que les offreurs et demandeurs sur le marche determinent 
librement le taux de change sans aucune intervention de la Banque 
centrale. A l’autre extremite, il y a le regime de changes parfaitement 
fixes dont le meilleur exemple est celui de la monnaie unique. Autre- 
ment dit, le franc de Paris est a un taux de change rigoureusement 
constant avec le franc de Bordeaux, par exemple; il y a un taux de 
change d 5 un contre un, par exemple, entre le franc Societe Generale 
et le franc Credit Lyonnais. Cest dans ce cas seulement qu’on peut 
parler rigoureusement de change fixe. En effet, dans les autres situa- 
tions il y a plusieurs monnaies — par exemple le franc, le Deutsche 
Mark — et dans la mesure ou ces monnaies sont emises par des 
systfemes bancaires diflerents, Poflre et la demande de chacune de ces 
monnaies peuvent varier de sorte qu’il est normal d’imaginer que le 
prix d’equilibre puisse varier. Dans le cas ou il y a diflerentes monnaies, 
par consequent, si le taux de change est fixe c’est simplement parce 
que les banques centrales interviennent. Ce qu’on appelle en general 
un regime de changes fixes est avant tout un systfeme d 'intervention 
de la Banque centrale . 

Ceci est fondamental car il y a alors une relation entre la balance 
des paiements ou le marche des changes d’une part, et, d’autre part, 
la creation monetaire, ce qui se lit dans le bilan de la Banque centrale. 
Les entries et les sorties de devises ont des consequences sur la masse 
monetaire, alors qu’en regime de changes flottants cette relation 
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n’existe pas puisque, par definition, la Banque centrale n’intervient 
pas sur le marche des changes. 

Entre ces deux regimes de change, il y a une infinite de regimes 
possibles ou la Banque centrale intervient plus ou moins, selon des 
regies plus ou moins discretionnaires, a intervalles plus ou moins 
importants 1 . Mais ces differences sont moins importantes que celles 
qui consistent a distinguer F existence ou l’absence d’une intervention 
de la Banque centrale. 

Nous allons maintenant developper la theorie explicative de la 
determination a long terme des taux de change car c’est elle qui 
explique revolution historique des regimes de change, c’est elle qui 
permet de choisir rationnellement un regime de change. Certes, cette 
theorie ne permet pas d’expliquer revolution au jour le jour des taux 
de change, car plus on se situe a court terme plus est grand le nombre 
de variables qui jouent un role dans la determination des taux de 
change. Nous nous dispenserons dans le present livre de discuter de 
ces facteurs de court terme, notre objet n’etant pas d’aider les decisions 
speculatives sur le marche des changes, mais d’aider & la compre- 
hension des phenom£nes macro-economiques. 

Dans les paragraphes qui suivent nous allons construire Fedifice 
theorique annonce pierre apres pierre, c’est-a-dire que nous allons 
rechercher comment les principals variables economiques concernees 
sont relives entre elles. Nous verrons done qu’il existe des liens entre 
la politique de la Banque centrale d’un pays et la masse monetaire, 
entre la masse monetaire et Finflation et entre l’inflation et le taux 
de change. Dans le present chapitre, cependant, nous nous conten- 
terons en quelque sorte d’une vue statique des choses, c’est-a-dire que 
nous rechercherons par exemple pourquoi il ne peut pas y avoir 
d’inflation sans croissance monetaire, mais nous ne nous interrogerons 
pas sur les relations dynamiques ou causales : ainsi, nous ne recher- 
cherons pas pour le moment si c’est l’inflation qui est a l’origine d’une 
cr6ation monetaire ou si la relation causale fonctionne dans l’autre 
sens. La recherche de ces relations de causalite fera l’objet des cha- 
pitres qui suivent et nous verrons d’ailleurs que la causalit6 ne va 

1 . On parle souvent pax exemple du flottement impur : c’est la situation ou le taux 
de change est en principe determine librement par le marcb.6 des changes et ou les banques 
centrales interviennent en fait de manure diserdtionnaire sans pr£ciser dans quelle mesure 
et & quel moment. 
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pas necessairement dans le meme sens dans tous les regimes de 
change. 

Les paragraphes suivants aborderont done successivement le 
problfeme de la creation monetaire, e’est-a-dire celui de la relation 
entre la politique de la Banque centrale et la masse monetaire, la 
relation entre la variation de cette masse monetaire et Finflation, 
puis — apres quelques developpements techniques sur la distinction 
entre prix relatifs et prix absolus — la relation entre taux d’inflation 
et variation de taux de change. 

n - La creation monitaire 

La monnaie, avons-nous dit, est un pouvoir d’achat disponible. 
Elle peut, par ailleurs, 6tre constitute par un bien materiel ou 
— comme cela est maintenant generalement le cas — par une creance 
sur une institution specialisee, a savoir une banque. Ces creances 
peuvent 6tre ertees par echange contre des marchandises ; elles le 
sont plus generalement a notre tpoque par echange contre des 
creances moins liquides. 

L’evolution des institutions bancaires a conduit la plupart des 
pays a adopter des systtmes monetaires de type hierarchique, national 
et ttatique 1 , e’est-a-dire qu’une banque — la Banque centrale — est 
placee au-dessus des autres et qu’elle est responsable de la politique 
monetaire pour un pays donne. 

MSme s’il n’en est pas necessairement ainsi, nous analyserons 
uniquement, pour le moment, ce type d’organisation. Ceci conduit 
naturellement 4 distinguer les bilans des banques commerciales et 
celui de la Banque centrale. Cette derni£re, placee au sommet de la 
« pyramide monetaire », est Finstrument du controle 6tatique sur la 
creation monetaire par Fensemble du systeme monetaire. On peut 
ecrire schematiquement les bilans des institutions bancaires sous la 
forme suivante (voir schema p. 19). 

Ainsi, la Banque centrale possfede en avoirs des creances int£- 
rieures, e’est-a-dire des creances sur Feconomie et sur FEtat. Si Fon 
est en regime de changes fixes, ou plus generalement si la Banque 


1. On pourra se reporter a ce sujet k notre ouvrage, U unite monHaire europknne : au 
profit de qui ?, Bruxelles, Institutum Europaeum, Paris, Economica, 1980. 
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centrale intervient sur le march6 des changes, elle possede 6galement 
des creances ext^rieures, c’est-a-dire des creances sur les institutions 
bancaires 6trang£res. Dans ce dernier cas il existe done des liens entre 
les syst£mes monetaires nationaux, par Tintermediaire des banques 
centrales. 

En engagements la Banque centrale inscrit les billets, qui consti- 
tuent des creances du public sur la Banque centrale, et les reserves des 
banques commerciales, e’est-a-dire des depots des banques commer- 
ciales aupr£s de la Banque centrale. 

Ces reserves se retrouvent evidemment en avoirs au bilan des 
banques commerciales. Celles-ci poss£dent egalement des creances 
interieures, sur BEtat et sur Beconomie, et des creances ext6rieures. 
En engagements les banques commerciales inscrivent essentiellement 
les depots du public. 

La masse monitaire est egale, par definition, au total des creances 
sur les institutions bancaires detenues par les agents non bancaires. 
Cette definition exclut par consequent de la masse monetaire les 
reserves des banques commerciales aupr£s de la Banque centrale. 
Celles-ci ne constituent d’ailleurs pas un « pouvoir d’achat dispo- 
nible », e’est-a-dire qu’elles ne sont pas directement echangeables 
contre toutes sortes de biens, mais les banques commerciales peuvent 
les echanger contre des billets, c ? est-a-dire des creances liquides. 

On aura done Bidentite suivante 1 : 

(i) M=C+ D. 


i. Nous n£gligeons ici les pieces de monnaie, qui ne sont pas des creances sur des 
institutions bancaires, mais des matchandises produites et vendues par le Tr£sor. 
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Par ailleurs, on donnera le nom de base monetaire au total des 
avoirs ou des engagements qui figured au bilan de la Banque cen- 
trale. Si Yon retient le cote engagements du bilan, la base monetaire 
sera 6gale par definition a la somme des billets et des reserves, soit : 

(2) B = C+R. 

Pour essayer d’expliquer la creation monetaire, il faut £videm- 
ment introduire une explication du comportement des institutions 
bancaires et, eventuellement, des autres agents economiques. 

Pour expliquer le partage de la masse monetaire entre les depots 
et les billets on supposera que les detenteurs de monnaie desirent 
une repartition constante de leurs avoirs entre les deux formes de 
monnaies, en fonction de leurs avantages de commodite respectifs. 
On aura done : 

(3) C = cM. 

Bien entendu le coefficient c n’est pas absolument le meme a 
tout moment du temps. Ainsi il existe une evolution de long terme 
dans tous les pays qui conduit a la diminution de la part relative 
des billets dans la masse monetaire. La valeur limite de c atteinte 
dans les pays les plus d6veloppds est environ de 10 a 15 %. Nous 
supposerons, par souci de simplification, que cette valeur limite a 
ete atteinte, ce qui nous permettra de maintenir avec vraisemblance 
l’hypothese selon laquelle ce coefficient est constant, tout au moins 
a long terme. En effet, m£me lorsque la valeur limite a ete atteinte, 
des fluctuations du coefficient c n’en subsistent pas moins. Dans la 
mesure oix, par la suite, nous nous interesserons essentiellement au 
comportement a long terme des systemes monetaires nous pourrons 
negliger ces fluctuations de court terme. 

On ecrira enfin que les reserves des banques commerciales repre- 
sented un certain pourcentage des depots des banques commerciales, 
soit : 

(4) R=rD\ 

1. Il existe en France un syst£me compliqud de reserves a la fois sur les depots et sur 
les credits. En fait, les coefficients de rdserves sont generalement faibles, bien qu’ils aient 
atteint des niveaux eleves dans les anndes 1972-1974. Il faut bien reconnaitre qu’ils jouent 
un rdle mineur dans la politique monetaire fran^aise par rapport a ^instrument principal 
qui est constitu£ par Fencadrement du credit. Il s’agit d’une politique de limitation directe 
de la croissance du montant des creances ddtenues par les banques ou, plus precisement, 
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Le coefficient de reserves, r, rapport entre les reserves des banques 
commerciales et leurs depots, peut etre soit un coefficient de reserves 
d&irees, soit un coefficient de reserves obligatoires impose par la 
Banque centrale. S’il s’agit dhin coefficient de reserves obligatoires, 
il constitue Tun des instruments de la politique monetaire de la Banque 
centrale : dans la mesure ou la Banque centrale ne r6mun£re pas les 
reserves, alors que les autres creances detenues par les banques 
commerciales leur rapportent un taux d’interet, une augmentation 
du coefficient de reserves obligatoires diminue la rentabilite de 
Factivite bancaire et freine done leur desir d’acheter des creances 
et de creer des depots en contrepartie 1 . En effet, pour chaque unite 
de creance achet6e, done pour chaque unite de depot creee, les 
banques commerciales doivent constituer des reserves non remunerees 
aupr£s de la Banque centrale dans une proportion egale a r. 

S 5 il n’existe pas de reserves obligatoires, le coefficient de reserves r 
ne devient pas nul. En effet, les banques commerciales estiment 
prudent de conserver des reserves aupres de la Banque centrale dans 
la mesure ou elles ont donne a leurs deposants une garantie de conver- 
tibilite, c 5 est-a-dire la promesse d’echanger a tout moment leurs depots 
contre des billets, s’ils le desirent, et e’est d’ailleurs cette garantie de 
convertibilite illimitee qui rend les creances sur les banques commer- 
ciales identiques a des creances sur la Banque centrale et echangeables 
a taux fixe entre elles-memes. Mais les banques commerciales doivent 
pouvoir faire face au risque d’une demande de conversion. Si une 
banque avait un seul client ce risque serait grand et elle serait prati- 
quement obligee de detenir des reserves egales a ses depots, e’est-a- 
dire un coefficient de reserves egal & un, ce qui rendrait evidemment 
son activite non rentable. Plus la taille d’une banque est grande plus 
il y a de chances que les demandes de conversion des depots en billets 


d\ine partie de leurs creances. De ce point de vue, les relations etudiees ci-dessous sous 
le nom de multiplicateur monetaire ne s’appliquent pas directement a la France. Il n'en 
reste pas moins qu’il existe une relation entre la politique monetaire de la Banque de 
France et la creation monetaire, et nous verrons dans les chapitres suivants dans quelle 
mesure, selon les regimes de change, cette politique monetaire a des consequences sur le 
taux de change ou est affeetde par lui. Sur le politique monetaire frangaise on pourra se 
reporter a notre texte, « La politique monetaire fran^aise ou comment ne pas lutter contre 
1 ’ inflation », Vie et sciences economiques , jany. 1980. 

1. Si les reserves sont remunerees, le controle mon6taire est possible si la Banque 
centrale n’accepte pas une croissance illimitee des reserves des banques, par exemple en 
utilisant une politique d’open-market — achats et yentes de creances — ou en limitant 
le reescompte. 
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soient compens£es par des mouvements en sens inverse. Le coefficient 
de reserves peut alors etre considerablement plus faible. La valeur de 
ce coefficient est £videmment affect£e par les conditions de Pactivit6 
bancaire, par exemple par les taux d’interet sur les differentes cr£ances 
et, £ventuellement, sur les differents types de depots (depots a vue ou 
a terme, etc.) ou par le degre de risque des operations de pret. Par 
souci de simplification nous supposerons cependant par la suite 
que ce coefficient est constant. Les travaux empiriques montrent 
d’ailleurs que la stabilite du comportement des banques est suffisante 
pour que Pon puisse accepter cette hypothese. 

A partir des fonctions de comportement (3) et (4) et des 6galites 
de definition ( 1) et (2) on trouvera la relation suivante entre la base 
monetaire et la masse monetaire : 


(J) 


M = 


c+r(i —c) 


B = kB 


oil le coefficient k est appele multiplicateur monetaire. Ce coefficient est 
constant dans la mesure ou c et r sont constants. 

Ainsi, la masse monetaire est £gale a un multiple de la base mone- 
taire. II serait evidemment faux de penser que le coefficient de propor- 
tionnalite est absolument constant et il varie en fait dans le temps. 
II y a en effet toutes sortes de raisons pour expliquer ces variations de 
court terme : changements d’anticipations, d61ais d 5 ajustement ? etc. 
II est par contre legitime de supposer qu’il existe une valeur d’equi- 
libre a long terme de ce coefficient et les travaux empiriques le confir- 
ment d 5 ailleurs. 

On trouverait d 5 autres formules de multiplicateurs monetaires 
en faisant d 5 autres hypotheses de comportement et en decomposant 
les bilans bancaires. Au niveau ou nous nous plagons, il suffit de sou- 
ligner que de nombreux travaux empiriques ont montre qu 5 il existait 
une relation stable entre la masse monetaire et la base monetaire, 
ce que nous traduirons de la maniere tr£s generate suivante : 

(6) B^M 

(ou le point au-dessus d’une variable represente un taux de variation, 

dB i\ 



INFLATION ET TAUX DE CHANGE 


2 3 

Pour le moment rien ne nous permet de dire que c’est la crois- 
sance de la base monetaire qui determine la croissance de la masse 
monetaire ou bien que c’est la croissance de la masse monetaire qui 
determine la croissance de la base monetaire, done la politique mon 6- 
taire de la Banque centrale. 


hi - U inflation 

L’inflation est ^augmentation continue des prix des marchandises 
en termes de monnaie ou, autrement dit, la diminution continue du 
prix de la monnaie en termes d’un « panier » de marchandises. Le prix 
d’un bien ou d’un groupe de biens par rapport a un autre augmente 
lorsque la demande croit trop vite par rapport a l’offre. La monnaie 
ne peut done se d^precier que dans la mesure ou l’offre de monnaie 
croit trop rapidement par rapport a la demande. 

Ces propositions paraissent banales et on aurait un peu honte a les 
rappeler si elles n’etaient malheureusement pas oubliees bien souvent. 
Tous les jours on entend parler de l’inflation sans que le mot de 
« monnaie » soit prononce, on entend parler de politique anti-infla- 
tionniste sans qu’il soit question de politique monetaire. L’inflation, 
c’est la depreciation de la monnaie. Peut-on ignorer la monnaie pour 
parler de l’inflation ? Pas plus qu’on ne pourrait ignorer l’offre et la 
demande de carottes pour etudier le prix des carottes. Pourquoi ce qui 
parait evident pour les carottes ne parait-il pas evident pour la 
monnaie ? 

Bien entendu, si l’on etudie le fonctionnement du marche des 
carottes et les raisons pour lesquelles leur prix augmente ou diminue, 
on ne se contentera pas de la proposition selon laquelle le prix depend 
de l’offre et de la demande, mais il serait evidemment inexcusable de 
l’oublier. La demarche de l’economiste consiste k construire un 
module — qu’il soit formalise ou non — e’est-a-dire une theorie 
explicative, a en tirer les consequences (par exemple sur le prix des 
biens etudies) et a confronter ces conclusions aux phenom£nes effec- 
tivement observes. Ainsi, pour expliquer la formation du prix des 
carottes on fera intervenir, par exemple, le caract£re saisonnier de 
la production, l’existence de politiques douani£res ou de politiques 
d’intervention, etc. 
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De la meme maniere pour expliquer Finflation il ne suffit evidem- 
ment pas de dire qu’il y a une offre et une demande de monnaie. II 
faudra encore un module explicatif et testable de cette offre et de cette 
demande. 

Aussi longtemps que ce module n’aura pas ete elabor6 et teste 
empiriquement, nous n’aurons gu£re qu’un cadre de raisonnement 
tres g6n6ral, mais incapable d’expliquer et done de prevoir Finflation, 
ni bien sur de la corriger. Un nombre plus ou moins grand de variables 
peut ou doit etre retenu pour expliquer Foffre ou la demande de 
monnaie et Fexplication est d’ailleurs d’autant plus puissante qu’elle 
utilise un plus petit nombre de variables explicatives. Par contre, 
beaucoup de pretendues theories de Finflation consistent a prendre 
plus ou moins au hasard certaines de ces variables — ou d’autres qui 
n’ont rien a voir avec Foffre et la demande de monnaie — et a oublier 
le cadre monetaire du raisonnement, e’est-a-dire Foffre et la demande 
de monnaie. Cest ainsi que Fon parlera par exemple des inegalit6s 
sociales, des firmes multinationales, des exces de Finvestissement, 
de la croissance de la population, etc. Ces differentes variables auraient 
peut-etre un role a jouer dans un modele qui aurait la pretention 
— irrealiste — d’expliquer en detail la totalite d*un systeme econo- 
mique, mais elles ne foumissent pas une theorie explicative de 
Finflation. 

Si, par consequent, etre monetariste e'est choisir un cadre mond- 
taire pour expliquer Finflation, tout le monde devrait etre moneta- 
riste et, pour notre part, nous refusons d’emblee une explication de 
Finflation qui ne serait pas monetariste, en ce sens tr£s large. Ce qui 
caractdrise ce que Fon appelle — par suite d'un gout trop prononce 
pour les etiquettes — F « £cole monetariste » n’est done pas ce seul 
choix, mais une certaine specification du module explicatif 1 . Selon 
les auteurs tel ou tel processus se verra d’ailleurs donner un role 
plus ou moins important. 

L’analyse monetaire de Finflation s’appuie en tout cas sur Fid6e 
qu’il existe une demande de monnaie stable, c ? est-a-dire que la 
demande de monnaie ne varie pas de manfere aleatoire, mais en fonc- 
tion des variations d ? un certain nombre de variables tres pr£cisement 


i. Cf. F. Aftalion et P. Poncet, Le monetarisme , Paris, puf, 1981, coll. « Que sais- 
je ? », n° 1962. 
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rep6r6es, par exemple le revenu, le niveau general des prix, le taux 
d’inflation anticip£ ou le taux d’int&ret 1 . 

Dire qu’il n’y a pas d’inflation sans croissance monetaire ne veut 
done pas dire que d’autres facteurs n’interviennent pas dans la gene- 
ration de l’inflation, ni que la croissance monetaire est un facteur 
« initial » plutot qu’ « intermediate ». L’inflation est un processus dyna- 
mique ou les diff6rentes variables Economiques influent les unes sur 
les autres. II se peut que, dans certaines conditions, la croissance 
monetaire soit explicable surtout par des facteurs de demande de 
monnaie, les autorites monetaires se contentant de repondre « passi- 
vement » aux demandes des agents economiques ; dans d’autres cas 
il se peut qu’elle soit due a des facteurs d’oflre de monnaie par exemple 
parce que le deficit budgetaire est trop important et que les autorites 
ont decide de le financer par des moyens monetaires. 

L’inflation etant un processus continu ou les facteurs inflation- 
nistes se nourrissent les uns les autres, il est evidemment difficile de 
decrire l’inflation dans la mesure ou la description a necessairement un 
debut et une fin. Il faut bien se donner un point de depart, dans 
1 J explication, mais le lecteur doit se garder d’en conclure que ce point 
de depart de l’exposition du problEme correspond au point de depart 
du processus. Supposons done qu’a un moment donne la croissance 
monetaire est « trop » rapide. Les agents economiques ne dEsirent pas 
dEtenir n’importe quelle quantity de monnaie (il y a une demande 
stable de monnaie). S’ils ont trop de monnaie, pour un certain Etat 
des prix, des revenus et des anticipations, ils vont essayer de dEpenser 
ces encaisses excessives et d’acheter d’autres types de biens, actifs 
financiers ou produits. A ce niveau une multitude de phenomenes 
peuvent se produire et il n’existe pas un processus unique de trans- 
mission de ^inflation. Ainsi Faugmentation de la demande de titres 
ferait monter le prix des titres — c ? est-a-dire baisser le taux d’intErEt — 
si Foffre de titres restait la meme. Or, il se peut que les vendeurs de 
titres, e’est-a-dire les emprunteurs de fonds, modifient leurs antici- 
pations deflation, compte tenu de la croissance de la masse monetaire. 


1. Nous donnons ci-apres (p. 28) une specification simple de la demande de monnaie. 
Mais l’etude detailiee soit de la demande de monnaie soit du mon£tarisme ne relive pas 
du present ouvrage et on se report era pour cela aux references signaiees par ailleurs, 
par exemple les ouvrages de F. Aftalion et P. Poncet ou de D. Laidler, La demande de 
monnaie. Theories et verifications empiriques , Paris, Dunod, 1974. 
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Us peuvent alors demander une augmentation du taux d’intdret, qui 
ne sera pas sans effet sur le marche des marchandises. Ainsi, la demande 
et Foflre de titres peuvent etre modifiees de multiples manures, ce 
qui affecte d’ailleurs les autres marches. II n’est done pas possible de 
decrire un processus unique de fonctionnement du marche des titres. 

II en est evidemment de mdme pour la production de marchan- 
dises : comment les producteurs vont-ils reagir a F augmentation de la 
demande ? S’ils ont une capacite de production inutilisee, ils commen- 
ceront peut-etre par accroitre leur production et Faccroissement de 
demande sera satisfait sans augmentation de prix. Dans l’hypothese 
contraire, ils pourront choisir de diminuer leurs stocks ou, au 
contraire, d’augmenter leurs prix. Leurs decisions dependront, entre 
autres choses, de leurs previsions sur Involution future des prix de 
vente, des prix de leurs foumitures et des salaires. L’hypothese essen- 
tielle que Fon doit faire pour analyser ces phenomenes est que les 
agents economiques sont rationnels et qu’ils essaient de tirer le plus 
possible d’avantages de la situation telle qu’ils la per$oivent. II se 
peut que leurs anticipations soient incorrectes, mais elles n’en ins- 
pirent pas moins une action et elles constituent un facteur fonda- 
mental de la chaine causale. 

Prenons un autre exemple. Imaginons qu 5 on se trouve dans un 
processus inflationniste et supposons que les salaries sont capables 
de voir la difference entre un salaire nominal et un salaire reel. Ils ont 
constate une certaine augmentation des salaires et des prix dans le 
passe, et, d’une mani£re qui est tout a fait legitime de leur part, ils 
essaient de se premunir pour le futur contre les hausses des prix. Si, 
par exemple, il paralt possible d’avoir une croissance des salaires reels 
de 5 % et si les salaries ont constat^ qu 5 il y avait io % de taux de- 
flation dans le passe, ils vont legitimement demander au moins 1 5 % 
de croissance de leurs salaires nominaux. En fait ils demanderont 
probablement plus parce que Finflation est un processus qui introduit 
des risques de telle sorte qu’on peut legitimement penser que si Fon a 
eu 10 % deflation dans la periode precedente, on aura peut-etre 
1 2 % dans Favenir. Les salaries demandent done une prime de risque, 
par exemple de 2 %, et au total ils demandent une croissance des 
salaires nominaux de 17 %. 

De la meme maniere, le signataire d’un contrat de pret essaiera 
de se premunir contre le risque du a Finflation. L’entrepreneur qui 



INFLATION ET TAUX DE CHANGE 


27 


fixera ses prix pour une periode de vente, lui aussi, incorporera une 
certaine prime de risque. Par ailleurs, il acceptera d’autant plus faci- 
lement d’accorder une hausse des salaires de 17 % que lui-meme 
prevoira d’augmenter ses prix, par exemple de 12 % si sa productivity 
croit a un taux de 5 %. Chacun pratique le meme type de calcul eco- 
nomique mais, selon les secteurs, selon les cas, des distorsions eco- 
nomiques sont introduites par l’inflation, parce que diflterents pro- 
ducteurs, differents salaries sont inegalement aptes a repercuter leurs 
anticipations sur leurs revendications ou ont des anticipations diffe- 
rentes. Mais ^inflation ne peut se perpetuer que si les autorites mone- 
taires ratifient ces facteurs de hausse, c ? est-a-dire qu’elles fournissent 
aux agents economiques les moyens monetaires qui permettent de 
financer la croissance des prix. Les autorites monetaires hesitent sou- 
vent a arreter le processus infktionniste parce qu’elles craignent des 
consequences reelles peu souhaitables, en particulier l 5 augmentation 
du chomage. Si, par exemple, tout le monde a fait des previsions 
d’inflation de 10 % et demande une prime de risque de 2 % si les 
entrepreneurs ont accepte une hausse des salaires de 17 % et si les 
prix ne peuvent pas augmenter de 12 % parce que les moyens mone- 
taires crees n’augmentent pas a un taux suffisant, il est evident qu’une 
serie d’entrep rises seront mises en fail] ite ou seront obligees de 
debaucher et le chomage apparaitra. A partir du moment ou Tinflation 
s’est developpee, ou les anticipations sont devenues inflationnistes, 
la lutte contre Tinflation est presque necessairement une cause de 
chomage. C 5 est pourquoi les autorites se trouvent devant un dilemme. 
Il faut bien voir cependant que le cout du chomage, du au ralentis- 
sement de Tinflation par les autorites monetaires, est un cout transi- 
toire, en attendant que les agents economiques aient modifie leurs 
anticipations et qu’ils les aient ramenees vers la baisse. Si, par exemple, 
la lutte contre l’inflation a ete efficace et si tous les salaries, les entre- 
preneurs, les cosignataires de contrats de pret anticipent desormais 
un taux d’inflation de 2 %, il n’y a plus de distorsion entre la crois- 
sance des couts nominaux et la croissance des prix, ce qui etait une 
cause de chomage. Le cout de la lutte contre Tinflation est done un cout 
transitoire. Ceci constitue Tune des lemons de V « ecole mon£tariste » 1 . 


1 . Il serait plus exact de l’appeler « l’6cole de la rationality ». Elle applique a la macro- 
economie les principes traditionnels de la th6orie economique, en particulier Fhypothese 
de rationality des comportements humains, en insistant sur le role des anticipations. 
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II n’y a pas par consequent un choix a faire dans le long terme 
entre chomage et inflation. On peut avoir le meme niveau d’emploi 
avec n’importe quel taux d’inflation. Ainsi un taux d’inflation faible 
de o ou 2 % est compatible avec le plein emploi. Ceci constitue la cri- 
tique de la fameuse courbe de Phillips, selon laquelle on ne peut avoir 
moins de chomage qu’en acceptant plus d’inflation. Plus precis£ment 
il y a un taux de chomage minimum qui correspond au taux de cho- 
mage desire. Ce terme choque parfois et si Ton parlait de « non- 
travail » plutot que de chomage il serait mieux accepte. Toujours 
est-il qu’il existe un taux unique de « non-travail desire » qui est 
compatible avec n’importe quel taux d’inflation et en dessous duquel 
on ne peut pas durablement se placer 1 . 

A court terme, par contre, il y a toute une serie de courbes sem- 
blables aux courbes de Phillips. Si on lutte contre l’inflation en dimi- 
nuant les moyens monetaires disponibles, on descendra le long d’une 
courbe de Phillips, on creera du chomage, mais, peu a peu, on revien- 
dra vers le taux de chomage desire (trajet ABC sur la figure 3). 

La raison fondamentale pour laquelle on peut soutenir qu’il n’y a 
pas d’inflation sans croissance monetaire tient au fait que l’on peut 
definir une fonction stable de demande de monnaie, justifiee theori- 
quement et amplement verifiee empiriquement. 11 n’y a evidemment 
pas lieu d’etudier ici l’ensemble de la theorie de la demande de monnaie 
ni de discuter les recherches empiriques a ce sujet 2 . On peut simple- 
ment rappeler que cette demande de monnaie peut avoir la forme 
suivante : 

( 7 ) M* = gPy 

ou M d represente la demande de monnaie, g est un coefficient, P est 
le niveau general des prix, c’est-a-dire le prix d’un panier de marchan- 
dises en termes de numeraire monetaire, et y est le revenu reel. 

Le coefficient g est l’inverse de la vitesse de circulation de la 
monnaie, v. Il depend en particulier du taux d’interet reel, qui repre- 
sente le « cout d’opportunite » de la detention de monnaie en termes 
de rendement des titles, et du taux d’inflation anticipee qui represente 


1. Sur ce point on pourra se reporter a E. M. Claassen et P. Salin, IS Occident en 
desarroi. Turbulences d' une economic prosper e } Paris, Dunod, 1978, chap. I. 

z. Cf. D. Laidler, op. cit. 
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le cout cT opportunity de la detention de monnaie en termes de mat- 
chandises. 

La vitesse de circulation de la monnaie est d’autant plus grande 
— done g d’autant plus petit — que 1’ inflation anticipee est plus forte, 
e’est-a-dire qu’il y a fuite devant la monnaie, les individus detenant 
moins longtemps des encaisses qui se deprecient plus vite. De meme, 
si le taux d’int£ret r£el augmente, les individus sont incites a d£tenir 
moins de monnaie et plus de titres. On a done : 

(8) M d — g(r, 7i*) Pji 

ou r represente le taux d’intyret reel et 7r* le taux deflation anticipe. 

Bien entendu la valeur de g peut varier dans le court terme en 
fonction des valeurs prises par les variables explicatives r et n*. 
Dans l’etude de Tequilibre a long terme il n’en reste pas moins legi- 
time de supposer que ces variables explicatives sont constantes, done 
que g est constant : on ne peut pas imaginer une variation continue 
dans le meme sens du taux d’int£ret reel pas plus qu’une augmentation 
indefinie ou une diminution indefinie du taux deflation anticipee. 



d£sir6 


Fig. 3 
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Si g est constant, le taux de croissance de la quantity de monnaie 
demandee est 6gal, d’apr£s liquation (y) 9 a la somme du taux d’in- 
flation et du Jaux de croissance reelle du revenu soit : 

( 9) M d = 7t + p 

ou p est le taux de croissance du revenu r6el. 

A Pequilibre le taux de croissance de la demande de monnaie est 
egal au taux de croissance de Poffre de monnaie. Le taux de crois- 
sance de la quantite de monnaie, Af, est done egal a : 

(10) M — 7T+ p. 

Le taux de croissance du revenu reel est determine par des facteurs 
reels, par exemple Paccumulation de capital, la croissance de la popu- 
lation et le rythme du progres technique. Nous le supposerons done 
exog£ne, e’est-a-dire comme 6tant un parametre et non une variable 
determinee par le module macro-economique que nous sommes en 
train de const ruire. 

L’une ou Pautre des deux variables restantes de Pequation (io) 9 
a savoir M ou 7t, peut done etre determinee au moyen de cette equa- 
tion. Pour le moment nous ne deciderons pas du point de savoir si 
e’est la croissance mon6taire qui determine le taux d’inflation ou si 
e’est le taux d’inflation qui determine la croissance monetaire — le 
taux de croissance reelle 6tant donn6 — et nous ecrirons seulement 
la relation de compatibility entre les deux variables, a savoir : 

( 11 ) Af<-> 7t. 

Nous avons ainsi construit la deuxi^me pierre de notre edifice 
theorique 1 . Nous verrons ulterieurement comment la flyche double 
— qui exprime une relation de compatibility entre deux variables — 
peut etre remplacee par une flyche simple — qui exprime une relation 
de causalite. 


i. Pour bien pr6ciser nos remarques de depart rappelons ceci : si la demande de 
monnaie 6tait parfaitement al6atoire on devrait abandonner la relation entre Pinflation 
et la quantity de monnaie. L’lnflation n’en resterait pas moins tin ph6nomene monetaire 
au sens tres large puisque d6finie comme la depreciation de la monnaie en termes d’un 
panier de marchandises. 
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iv - Prix relatifs et prix absolus 

Pour essayer de concr6tiser cette distinction, nous allons nous 
referer a un evenement particular, la hausse des prix du petrole. 
Supposons pour le moment qu’il existe une seule monnaie dans le 
monde, le dollar. Supposons par ailleurs pour simplifier qu’il existe 
seulement deux produits : le petrole et le ble (ce dernier etant, en fait, 
rep resen tatif de tous les autres produits (fig. 4)). 

La droite t x est la droite des termes d’echange; elle represente le 
prix relatif entre un produit et un autre, pris comme numeraire. Tout 
au long de cette droite, le prix relatif du petrole en termes de ble est 
constant. Au point A un baril de petrole vaut i dollar, un quintal 
de ble vaut aussi i dollar. Au point £ un baril de petrole vaut 2 dollars, 
1 quintal de ble vaut aussi 2 dollars. Les termes d’echange du petrole 



Fig. 4 
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contre le bl 6 sont de i contre i : on echange i quintal de ble contre 
un baril de petrole, quel que soit le point de t x ou Ton se trouve. 

Pour exprimer le prix en monrtaie d’un ensemble de biens b, 6 t 6 - 
rog£nes, c’est-i-dire le niveau absolu des prix, les statisticiens d 6fi- 
nissent un indice g6n£ral des prix. On sait que Pindice general des 
prix est construit en donnant une certaine ponderation aux differents 
produits. Par exemple, on aura : 

(12) P = aP p + (1 —a) P b 

ou P est le niveau general des prix, P p le prix du petrole et P b le prix 
du bl 6. 

Bien entendu, le choix des ponderations, a et (1 — a ), peut etre 
extremement varie, d’autant plus que la structure productive ou la 
structure des consommations se modifie normalement dans le temps 
et que, par consequent, Pimportance relative des differents biens se 
modifie. Le probleme que rencontrent les statisticiens dans la defi- 
nition de Pindice des prix consiste a savoir s’il faut prendre la pond6- 
ration de la periode de base ou de la p6riode finale ou encore une 
ponderation interm^diaire. Cela signifie qu ? a chaque couple de valeurs 
de u et de 1 — a y c 5 est-a-dire a chaque indice des prix, correspond une 
droite differente passant par le point A : chacune des droites / passant 
par A represente le meme niveau absolu des prix mais pour un sys- 
t^me de ponderation different 1 . 

Supposons maintenant, par exemple, que les termes d ? echange 
entre le petrole et le bl£ se modifient et passent de t x a c'est-a-dire 
que le prix du petrole augmente en termes de bl£, Supposons que 
Pon passe du point A en un point B situ6 sur / 2 . Selon qu ? on utilisera 
tel ou tel indice des prix, on aura une mesure de Paugmentation des 
prix absolus plus ou moins importante puisque differents indices 
donnent un poids plus ou moins important au bien dont le prix 
augmente le plus. L’indice des prix z 3 se traduit par des droites qui 
sont toutes parall&les a la droite z 3 (par exemple P3). 11 y aura une 
certaine augmentation des prix selon Pindice z‘ 3 , mais on aurait enre- 

1. En effet, de liquation (is) on peut tirer P v = — — P b + P qm est liquation 

des droites i de la figure 4. Pour une valeur donn^e de P, par exemple un niveau g£n£ral 
des prix ^gal a I, ll existe une infinite de droites, dont les pentes, c’est-a-dire (1 — a)ja y 
different. Par ailleurs, pour une pente donn£e, c’est-a-dire pour un indice des prix donne, 
il existe autant de droites paralldes que de niveaux de prix P. 
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gistr 6 une hausse du niveau general des prix plus forte avec un indice 
tel que II y a done un important probl£me de mesure statistique. 
Laissons cependant temporairement ce probl£me pour en revenir au 
problfeme de la variation des prix du p6trole. 

Reprenons les termes d’echange initiaux t x . Ce que les pays pro- 
ducteurs de petrole desiraient par exemple en 1973 c’6tait accroitre 
le pouvoir d' achat qu’ils obtenaient par la vente d’un baril de petrole. 
Ils desiraient un passage semblable a celui de t x a / 2 et non un d6pla- 
cement sur t x (passage par exemple d’un prix de 1 contre 1 a un prix 
de 2 contre 2) car le pouvoir d’achat du baril de petrole n’aurait pas 
et6 modifie dans ce cas. 

Mais le resultat d6sire peut th6oriquement etre obtenu d’une 
foule de mani&res. On peut imaginer toute une s6rie de chemins per- 
mettant par exemple de doubler le prix du petrole par rapport au ble, 
e’est-a-dire de passer de t x a / 2 . 

Un processus possible consiste a passer de A a C (fig. 5) : on 
augmente le prix du p6trole en dollars, le prix du ble ne changeant pas. 
Bien entendu, les pays producteurs de petrole peuvent modifier les 
prix du petrole en dollars mais ils ne peuvent pas agir sur le prix du 
ble 2 . On pourrait cependant imaginer en theorie un trajet comme AD 
ou la variation des termes d’echange est obtenue par une diminution 
du prix du ble, le prix du petrole restant constant; ou tout autre 
trajet, par exemple une plus forte croissance du prix en dollars du 
petrole que du prix du ble. Compte tenu de la diversite des situations 
possibles, dans quelle mesure peut-on dire que ^augmentation du 
prix du petrole en dollars est une cause d’inflation mondiale ? 

Puisqu’il n’y a pas d’inflation sans croissance mon£taire il ne peut 
pas y avoir d’inflation mondiale sans croissance mondtaire mondiale. 
Pour defendre la thdse selon laquelle l 5 augmentation des prix du 
petrole est une cause d’inflation il faut done demontrer qu’elle entraine 
une creation supplementaire de monnaie dans le monde. Or, il 
n’existe aucun lien direct entre ^augmentation du prix du petrole et 
la politique monetaire des responsables de la politique monetaire 
dans le monde 3 . L’augmentation du prix du pdtrole n’est pas par elle- 

1. La ponddration du pdtrole est plus 6lev6e dans Findice i v 

2. Sauf hypothfese de monopole ou de cartel d’achat. 

3. On verra dans les chapitres suivants quelles institutions peuvent 6tre consid6r6es 
comme responsables de la « croissance monetaire mondiale » dans diff^rents regimes de 
change. 


p. SALIN 


2 
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Fig. 5 


mdme inflationniste. Nous pouvons m£me imaginer des processus 
ou le niveau general des prix diminue et ou le prix du ble diminue 
plus que le prix du petrole, permettant ainsi l’augmentation du prix 
relatif du petrole. 

Si r augmentation du prix du pitrole rfest pas a elle seule me cause 
d y inflation mondiale , puisqu’il n’y a inflation mondiale que s’il y a 
creation monetaire mondiale, on peut cependant dire a propos de 
ce probl£me ce qui a et£ dit precedemment au sujet de ^inflation. 
La hausse du prix du petrole a ete inflationniste d’une manure indi- 
recte, dans la mesure ou les autorites monetaires ont ratifii ce facteur 
de hausse. Si les autorites monetaires dans le monde (les banques 
centrales dans leur ensemble) avaient refuse de faire de la creation 
monetaire, il n’y aurait pas eu d’inflation mondiale ou deceleration 
de l’inflation mondiale. 

Imaginons par exemple que l’on ait eu un taux d’inflation nul 
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dans le monde initialement. Fin 1973, les producteurs de petrole 
augmentent le prix du petrole en termes de dollars. On passe de A 
k C. Il se serait passe exactement la meme chose que dans Fhypothese 
£voquee pr6cedemment ou les salaires augmentent, mais oii la Banque 
centrale refuse de cr£er les moyens mon^taires correspondants. Le 
passage de A k C represente une augmentation de Findice du niveau 
g£n£ral des prix dans le monde. Cependant, cette hausse de prix ne 
peut se perp6tuer que si elle a les moyens monitaires de se perp6tuer. 
Imaginons ce qui se serait passe si toutes les banques centrales avaient 
refuse de faire de la creation monetaire. II y aurait eu un phenom£ne 
de chomage mondial plus accents, dans la mesure ou la quantite 
de monnaie ofFerte aurait 6 t 6 insuffisante pour financer une meme 
quantity de transactions que prec£demment, alors que le prix d’une 
partie d’entre elles avait augment^. Cela signifie qu ? on aurait eu un 
processus de deflation mondiale temporaire, c’est-a-dire qu’on serait 
pass6, par exemple, k un point tel que le point F (on suppose que le 
point F est plac6 sur une droite d’indice des prix qui passe par le 
point A). Au point F, nous avons le meme niveau absolu des prix 
qu 7 au point A . Les producteurs de ble et les producteurs de petrole 
faisant face en C a une demande insuffisante en termes nomtnaux 
auraient ete obliges de baisser leurs prix jusqu’a F. Mais, bien entendu, 
dans la phase d’ajustement, il aurait pu apparaitre du chomage dans 
la mesure oil les salaries et leurs employeurs n'auraient pas anticip£ 
cette baisse du niveau g6n6ral des prix de telle sorte que les salaires 
r6els seraient devenus trop 6leves. 

Lorsque, dans une premiere phase, on 6tait pass£ de A k C, il 
y avait eu augmentation du niveau g6n6ral des prix et apparition 
d’anticipations inflationnistes, entrainant des comportements d’adap- 
tation de la part des salaries, des entrepreneurs, etc. Si Fon passe de C 
a F, il y a baisse g£nerale des prix et il faut du temps pour que les 
anticipations se modifient. Dans la p£riode intermediate il y a du 
chomage. 

Si, par contre, Faugmentation du prix du petrole se produit alors 
qu’il y a d 6 ]k inflation mondiale — comme cela etait le cas au cours 
des anndes soixante-dix — Fajustement est plus facile. Supposons 
en effet qu’en Fabsence de variation du prix relatif du petrole (pas- 
sage de a /g) on soit passe de A a H (inflation mondiale). S J il y a 
augmentation du prix du petrole on passera, par exemple, de A a G. 
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Les points H et G sont situEs sur la meme droite d'indice des prix. 
L’augmentation du niveau general des prix, lorsqu’on passe simul- 
tanement de t x a / 2 , implique une augmentation du prix en dollars du 
petrole plus rapide que celle du prix en dollars du ble. II n’en reste 
pas moins que ceci peut impliquer un ralentissement de la hausse du 
prix en dollars du ble par rapport a la pEriode precedente et que les 
producteurs de bl E peuvent avoir quelques difficultes k s’y adapter. 
Les autoritEs monEtaires peuvent alors etre tentees de pratiquer une 
politique monEtaire plus expansionniste, ce qui conduit a un indice 
des prix plus ElevE que P 2 . 

Dans 1’appreciation des regimes de taux de change, il est impor- 
tant de distinguer soigneusement les variations de prix relatifs et les 
variations de prix absolus. Les variations de prix relatifs dependent 
des variations de la demande ou des variations des conditions de la 
production. Dans le cas du petrole c’est l’apparition d’un cartel qui 
a provoque la variation de prix relatifs. Mais il peut s’agir de toute 
autre hypothEse : par exemple des taux de progres technique diffe- 
rents dans differentes activites entrainent des variations de prix relatifs 
entre les biens. Par contre, il n’y a augmentation des prix absolus 
— inflation — que s’il y a creation monetaire. 

La distinction entre prix relatifs et prix absolus va maintenant 
nous servir pour dtudier la determination du taux de change. 

v - La ditermination du taux de change 
a long ter me 

L’objet du present ouvrage 6tant non pas d’etudier les pro- 
cessus d’ajustement international, mais d’etudier les systemes mone- 
taires internationaux, nous n’evoquerons qu’occasionnellement le 
probleme de la determination a court terme du taux de change 
(ce sera par exemple le cas dans le chapitre suivant lorsque nous 
etudierons le role de la speculation dans un regime de changes 
flottants). 

Si les Evolutions de certaines variables, par exemple la masse 
monEtaire, le niveau gEnEral des prix ou le taux de change, sont 
nEcessairement liEes entre elles sur le long terme , un systEme monEtaire 
qui ne permettrait pas d’assurer cette compatibilitE entre les variables 
provoquerait des dEsEquilibres Economiques et serait vouE k l’Echec. 
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L’histoire monetaire du xx e si£cle en donne malheureusement bien 
des exemples. 

Le fondement de la theorie de la determination du taux de change 
se trouve dans hid 6c qu’il existe dans le monde un syst£me d’arbitrage 
de prix, autrement dit que le prix d’un meme bien en termes d’un 
meme numeraire est le meme partout, tout simplement parce que la 
concurrence assure cette 6galisation des prix. 

Soit un bien quelconque i : appelons P^ le prix de ce bien dans un 
pays j et P iw le prix « mondial » de ce meme bien. 

Supposons d’abord qu’il y a une seule monnaie dans le monde, 
c’est-a-dire que tous les prix sont exprimes en termes d’un meme 
numeraire. 

Le prix d’une unite de ce bien dans le pays j sera egal a : 

( X J) P ij — (Pi. + r i) i 1 + 0 

ou r est le cout de transport par unite et t represente le taux des 
droits de douane. Nous avons dit plus haut que le fondement de la 
thdorie de la determination du taux de change tenait dans Tid6e 
qu’un meme bien a un m£me prix dans l’ensemble du monde. En 
fait il y a un certain nombre de causes d’ecart entre le prix mondial et 
le prix dans le pays, par exemple le cout du transport et les droits 
de douane qui figurent dans liquation (ij). On peut en aj outer 
d’autres, par exemple le fait qu’il y a des monopoles d’importation, 
ou bien des contrats publics avec des privileges pour les producteurs 
nationaux ou des r£glementations qui imposent des contraintes parti- 
culi^res. Mais ces differences entre pays n’ont pas beaucoup d’impor- 
tance dans la mesure ou, comme nous le verrons, ce n’est pas le 
niveau absolu des prix qui importe pour l’analyse pr£sente, mais leur 
taux de variation. 

Supposons maintenant qu’il existe deux monnaies dans le monde, 
le franc £tant la monnaie du pays j et le dollar la monnaie du reste 
du monde. 

Le taux de change e represente le nombre de francs pour i dollar. 
Le prix en francs du bien i dans le pays j est alors 6gal a : 

(14) p a = K p iu, + r d C 1 + *) 


ou encore 
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ou X represente la somme du prix mondial et des frais de transport, 
c’est-a-dire le prix & l’arriv£e — prix caf — en termes de monnaie 
etrang£re, et ou t repr£sente (i + /). 

Dans la mesure ou nous nous interesserons par la suite uniquement 
k des taux de variation on ecrira d’apr£s Inequation (14) : 

( U) hi = e + i + x 

oil, ainsi qu’on Pa deja vu, un point au-dessus d’une variable indique 
un taux de variation. 

Dans le long terme il est parfaitement legitime de supposer que 
les droits de douane n’augmentent pas ou ne diminuent pas conti- 
nument. Autrement dit, on peut legitimement faire Phypoth^se 
suivante : 

( l 6 ) T = O. 

Bien entendu, si Pon veut etudier des hypotheses ou Pon a eu, 
par exemple, un desarmement douanier continu sur 10 ou 20 ans, 
on peut introduce Phypoth^se que t est different de o, mais c’est un 
phenom&ne accessoire par rapport au phenomene etudie 1 . 

Etudions par ailleurs la variation de X; X est la somme du prix 
mondial et des couts de transport. II est evident qu’il peut y avoir 
des variations de prix relatif entre le prix mondial du bien i et le cout 
de transport, par exemple si le pr ogres technique est plus rapide dans 
la fabrication du bien i que dans le transport. 

Cependant, cette variation de prix relatifs n’est pas non plus 
essentielle a notre propos, qui consiste a etudier la variation des prix 
absoJus en fonction du regime de change 2 . Faisons done une hypothese 
simplificatrice qui ne modifie pas la substance de ^argument, a savoir 
que le prix relatif entre le produit i et le cout de transport est constant, 
e’est-a-dire que le taux de variation de X est egal au taux de variation 
du prix mondial P iw . 

Le taux de variation du prix du bien i dans le pays j est alors 

1. En outre, ceci peut affecter le prix d’un bien particulier, mais plus difficilement le 
niveau general des prix que nous considerons ci-dessous. En effet, la liberalisation du 
commerce supprime des distorsions de prix entre produits, mais n’a pas d’influence sur le 
niveau general des prix. 

2. Autrement dit, nous nous interessons aux deplacements sur la courbe t x (fig. 4) 
et non au passage de /j a / 2 . 
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egal a la somme du taux de change et du taux de variation du prix 
de ce mfime bien dans le reste du monde, soit : 

(*7) Pi:=e + P ia . 

Ce qui est vrai pour le bien i sera vrai pour tous les biens, de telle 
sorte qu’il en est de meme pour le niveau general des prix. Le niveau 
general des prix est en effet un indice qui depend du prix de chacun 
des biens. Pour un indice donne, c’est-a-dire pour une certaine 
structure des ponderations, nous pourrons etudier la relation qui 
existe entre la variation des prix dans le pays j et la variation des prix 
dans le reste du monde. Bien entendu, il serait idealement souhaitable 
d’utiliser le meme indice des prix dans le pays j et dans le reste du 
monde. Faisons done l’hypothese que l’on a les memes indices et 
reprenons les hypotheses precedentes, a savoir qu’il n’y a pas de 
variation de prix relatifs entre le transport et le bien transports et 
que les droits de douane ne varient pas. II en resulte : 

(18) -K- = e + 7T„ 

ou tv est le taux deflation, c’est-a-dire le taux de variation de l’indice 
des prix. Le taux d’inflation dans le pays j sera egal a la somme du taux 
d’inflation dans le reste du monde et de la variation du taux de change. 

Cette expression trSs simple est absolument fondamentale et 
determine toute Panalyse des regimes de change. Si e y qui represente 
le nombre de francs pour i dollar, augmente, il faut donner plus de 
francs pour i dollar, c’est-a-dire qu’il y a depreciation du franc. 
D’aprSs cette expression la depreciation d’une monnaie implique que 
Pinflation est plus forte dans le pays en question que dans le reste du 
monde. Si on constate un certain taux d’inflation dans le monde, 
par exemple 5 % par an, si la monnaie se deprede de 5 % par an, 
le taux d’inflation dans le pays j sera de 10 %. Il y a une relation entre 
les taux d’inflation dans le pays et le reste du monde et la variation 
du taux de change. Evidemment il ne faut pas introduire trop rapi- 
dement une relation causale entre ces phdnom&nes. Pour le moment, 
il n’a pas et6 dit que la ddpreciation du taux de change de la monnaie 
d’un pays entrainait une inflation superieure dans ce pays a celle du 
reste du monde, ou inversement que Pinflation dans le pays entrainait 
une depreciation de la monnaie (de meme que precedemment a 
propos de Pinflation nous n’avions pas discute la question de savoir 
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si la croissance monetaire etait ant&rieure a P inflation ou si le ph6no- 
m£ne jouait dans Pautre sens). Si, en France par exemple, on a plus 
deflation que dans le reste du monde et si le franc se d6pr£cie 
ou est d6valu6 simultan6ment on ne sait pas pour le moment si 
Pinflation est provoqu6e par la depreciation du franc ou si la causalite 
va dans Pautre sens. Mais il y a une certaine depreciation du franc et 
un certain taux d’inflation fransais qui sont compatibles avec le taux 
d’inflation mondial. D’une maniere generale on a : 

(19) nj<->e 

L’expression (zS) constitue un modele a une equation avec trois 
variables. II est bien evident qu’une seule variable peut etre deter- 
minee a partir de cette expression, une seule variable peut etre depen- 
dante et elle est d6pendante des deux autres. 

Prenons Phypothese d’un pays qui n’est pas suflfisamment grand 
pour exercer une influence sur le taux d’inflation mondial, c’est-a-dire 
sur le taux deflation des autres pays. 

Deux situations principales peuvent etre envisagees. La premiere 
est celle des changes fixes, qui se traduit par Phypothese e = o. II en 
resulte que le taux d’inflation dans le pays j est egal au taux d’inflation 
mondial. Ceci signifie qu 9 en regime de changes fixes un pays importe 
r inflation mondiale x . II ne peut pas avoir, sauf bien slir dans le court 
terme, un taux deflation independant. 

Cette proposition fondamentale est malheureusement trop ignoree. 
Ainsi, en France, pendant tres longtemps, la doctrine officielle etait 
qu’un regime de changes fixes etait necessaire parce qu’on avait alors 
la « maitrise » de la balance des paiements et de la conjoncture. Or cela 
n’est pas vrai puisque Pon depend des autres en regime de changes fixes. 

Dans un systeme de taux de changes flexibles, par ailleurs, le taux 
de variation a long terme du taux de change est egal a la difference 
entre le taux d’inflation mondial et le taux d’inflation dans le pays j. 
On se demandera peut-etre comment le taux d’inflation dans le pays j 


1 . Dans la mesure oil, ainsi que nous Tavons vu pr6c6demment, il peut exister cer- 
taines relations entre le niveau de ch6mage et Tinflation, tout au moins a court terme, il en 
r£sulte que le niveau de Pemploi peut 6galement d6pendre d'influences ext6rieures en 
rdgime de changes fixes. Mais nous n’aborderons pas ce th£me dans le pr6sent ouvrage 
qui se pr6occupe de la coherence a long terme des 616ments constitutifs des systemes 
mon^taires internationaux. 
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est determine dans ce cas. La reponse est tout simplement qu’il est 
determine par sa politique mon&aire. 

On peut croire qu’il existe une discordance entre deux des propo- 
sitions qui ont ete avancees precddemment, a savoir la determination 
de Pinflation par la croissance monetaire et la determination de l’infla- 
tion par le reste du monde en regime de changes fixes. II a ete dit tout 
d’abord qu’il n’y a pas d’inflation sans croissance monetaire, mais nous 
savons qu’il s’agit la uniquement d’une relation d’6quilibre entre deux 
variables et non d’une relation causale : il se peut que la croissance 
monetaire explique Pinflation ou il se peut que Pinflation explique la 
croissance monetaire. Nous voyons maintenant que le taux d’inflation 
dans un pays est determine par le taux d’inflation mondial en regime 
de changes fixes et qu’en regime de changes flexibles le taux de change 
est determine par la difference entre le taux d’inflation mondial et le 
taux d’inflation du pays considere. Comment peut-on rendre conci- 
liables ces diverses propositions ? 

Nous pouvons rassembler les diverses pierres de notre edifice 
thdorique et ecrire : 

(19') 

Ces relations de compatibility deviennent des relations causales dif- 
ferentes selon les regimes de change. 

En changes fixes, le taux d’inflation mondial determine le taux 
d’inflation national, done determine le taux de croissance monetaire 
et la politique monetaire (politique de base monetaire). Le processus 
peut etre represente ainsi : 

(20) n w 7 Tj M 5 -> B 5 . 

En regimes de changes fixes la politique monetaire est totalement dSpendante . 

Elle est, comme disent les dconomistes, endog£ne et e’est pour- 
quoi nous avons denonce cette illusion consistant a croire qu’en 
regime de changes fixes la Banque centrale a plus de pouvoirs qu’en 
regime de changes flexibles. Elle n’a en fait que l’illusion du pouvoir : 
elle intervient sur le marche des changes, mais d’une manure qui est 
parfaitement automatique. Dans un regime de changes flexibles il est 
par contre possible de faire une politique monetaire autonome. La 
relation va dans l’autre sens, k savoir : 

(21) Bj -> M j -> TZj e : w <~ M lv B w . 



42 


L’ORDRE MONETAIRE MONDIAL 


La croissance monetaire est independante, elle determine le 
taux de variation du taux de change conjointement avec le taux d’infla- 
tion mondial. Chaque pays determine sa politique monetaire, sa 
conjoncture, son taux d ’inflation et il en resulte une certaine variation 
des taux de change. Ainsi, regime de changes fixes signifie dependance 
de la politique monetaire, done dependance conjoncturelle, regime de 
changes flexibles signifie ind6pendance de la politique monetaire et 
conjoncturelle. C’est la raison pour laquelle on ne peut pas etre dog- 
matique dans ce domaine : on peut faire un bon ou un mauvais usage 
de l’independance. On ne peut pas a priori dire qu’il est bon d’etre 
mon6tairement independant car il y a des pays — e’est-a-dire des 
banques centrales — qui sont capables d’avoir des politiques stabili- 
satrices et des pays qui ne sont pas capables d’avoir des politiques 
stabilisatrices. Un pays qui n’est pas capable de faire une politique 
stabilisatrice a int6ret a importer la stabilite des autres, e’est-a-dire a 
£tre en regime de changes fixes. Par contre, si un pays est capable 
d’avoir une politique monetaire plus stabilisatrice que les autres, il 
vaut mieux pour lui qu’il refuse d’exporter la stability, qu’il k garde 
pour lui, done qu’il adopte un regime de changes flexibles. 

Les evenements donnent des confirmations absolument eclatantes 
des propositions precedentes. Ainsi l’Allemagne a importe l’inflation 
mondiale a la fin des annees soixante aussi longtemps qu’elle est restee 
en regime de changes fixes. Finalement, elle a adopte un regime de 
changes flexibles au debut des annees soixante-dix et c’est depuis cette 
epoque qu’elle a ete capable de lutter contre l’inflation. Nous ne pre- 
tendons pas que les changes flexibles constituent une politique anti- 
inflationniste, mais on ne peut faire une politique anti-inflationniste 
dans un monde inflationniste qu’a la condition d’etre en regime de 
taux de changes flexibles. 

L’independance de la politique monetaire en regimes de changes 
flexibles se traduit par le fait que la Banque centrale n’intervient pas 
sur le marche des changes, e’est-a-dire que son bilan ne contient 
pas de creances exterieures. En regimes de changes fixes, par contre, 
il existe des creances exterieures dans le bilan de la Banque centrale. 
Nous verrons ulterieurement comment le montant de ces creances 
contraint la politique monetaire. 

Ajoutons enfin un point de detail. Sur le plan de k verification 
empirique, il se peut que l’on ne trouve pas exactement la relation ( 1 8 ) . 
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En effet, c’est une relation a long terme et elle n’est pas vraie au 
jour le jour. Par ailleurs, il y a ndicessairement des variations de prix 
relatifs. Ainsi, le progrfes technique n’est pas le meme dans toutes les 
activites et selon qu’on aura telle ou telle structure de ponderations 
des indices ces variations de prix relatifs se traduiront par des varia- 
tions de prix absolus qui seront difffrentes, d’autant plus que differents 
pays ont des indices de prix differents. Les ecarts que Ton peut mesurer 
par rapport a liquation ci-dessus sont done peut-etre dus a des pro- 
blames de definition d’indice des prix. Malgr6 cela, un tr£s grand 
nombre de travaux, dont beaucoup sont assez recents, semblent 
apporter des justifications empiriques extremement satisfaisantes de 
1 ? express ion ci-dessus. 

La theorie de la parite des pouvoirs d’achat — selon laquelle il 
y a egalisation des prix dans le monde en regime de changes fixes, ou 
egalite entre Pecart inflationniste et les variations de taux de change 
lorsque les taux de change varient — donne une approximation tres 
satisfaisante pour expliquer soit Involution a long terme du taux de 
change, soit revolution des taux d’ inflation. A titre d’exemple, 
une etude a 6te faite aux Etats-Unis 1 sur la periode 1900-1972. L’auteur 
a 6tudie revolution de Pindice general des prix et revolution des 
taux de change entre sept pays et les Etats-Unis. Il y a une coinci- 
dence parfaite entre les hearts inflationnistes entre chacun de ces pays 
et les Etats-Unis, d’une part, et le taux de variation de leur taux de 
change par rapport au dollar. 

Beaucoup d’autres 6tudes montrent que, sur des p6riodes de 
temps meme beaucoup plus limitees — cinq a dix ans — , la meme rela- 
tion se rencontre g6n6ralement 2 . La raison pour laquelle on peut 
retenir la theorie de la parity du pouvoir d’achat e’est qu’elle est veri- 
fiee par les faits. 


1. Cf. M. H. Lee, Excess Inflation and Currency Depreciation , Chicago, University of 
Chicago, Graduate School of Business, these non publi6e, 1974. 

2. Pour avoir une vue d’ensemble des Etudes effectives a ce sujet on peut se reporter 
a L. H. Officer, « The Purchasing Power Parity Theory of Exchange Rates : A Review 
Article », IMF Staff Papers , xxm, mars 1976, pp. 1-60. 

On pourra 6galement se reporter au Rapport optica 1976, Inflation et taux de change : 
Aspects empiriques et propositions de politique economique dans la Communaute europeenne , 
Bruxelles, Commission des Communaut6s europeennes, 11/855/76, 10 fdvrier 1977, rapport 
61 abor 6 par un groupe d’experts inddpendants (G. Basevi, P. Salin, H. E. Scharrer, 
N. Thygesen et P. de Grauwe, avec P assistance de M. Fratianni et H. Schulmann), 
constitud par la Commission. 
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LES TAUX 

DE CHANGE FLOTTANTS 


L’independance de la politique monetaire en regime de changes 
flottants se traduit par le fait que la Banque centrale ne detient pas, 
en principe, devoirs exterieurs. Seules des creances nationales appa- 
raissent a l’actif du bilan. 

Bien entendu, cette hypothese ne correspond pas exactement a 
la realite presente dans la mesure ou nous sommes en regimes de 
changes flexibles 1 , mais ou il y existe un legs du passe. Lorsque la 
France, par exemple, a decide d’adopter des taux de changes flottants, 
la Banque de France se trouvait avoir une certaine quantity de creances 
extdrieures. Dans la mesure ou l’on pense plus ou moins revenir un 
jour k un systfeme de changes fixes, il est normal que la Banque de 
France conserve ces creances. Par ailleurs, le systdme de taux de 
changes flottants actuel 2 est un systteie de taux de changes flottants 
impurs, de dirty floating : la Banque centrale intervient d’une manure 
discretionnaire sur le marche des changes. 

Mais laissons ces considerations de court terme et supposons que 
la Banque centrale ne detient pas de creances exterieures. Cela signifie 
qu’elle peut faire la creation monetaire qu’elle desire. Supposons, par 
exemple, qu’il y a un taux d’inflation de 5 % dans le monde et que la 
Banque centrale du pays j accepte une creation monetaire k un taux 

1. Nous employons les expressions « changes flottants » et « changes flexibles » comme 
synonymes. 

2. A Tigard des pays qui ne font pas partie du « systeme monetaire europ 6 en ». 
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de 15 % par an. Supposons, par ailleurs, que le revenu r£el dans ce 
pays augmente a un taux de 5 % par an. Le pays j aura un taux d’infla- 
tion de 10 %, c’est-a-dire la difference entre le taux de creation mon6- 
taire et le taux de croissance r^elle. Le taux deflation mondial etant 
de 5 %, il y aura en moyenne une depreciation de la monnaie du pays j 
de 5 % par an. La depreciation du taux de change compensant les 
ecarts inflationnistes, la Banque centrale peut pratiquer n’importe 
quelle politique. Si elle veut, par exemple, etre plus inflationniste que 
le reste du monde rien ne hen empeche. C’est la raison pour laquelle 
un certain nombre d’economistes sont favorables au regime de 
changes flexibles : ils considerent, a juste titre, que dans ce systeme 
chacim est libre de faire sa propre politique monetaire et qu’il en 
re^oit lui-meme la sanction. S’il est capable de faire peu deflation, il 
en profite lui-meme; s 5 il n’est pas capable d’eviter ^inflation, il en 
subit les consequences, il ne les exporte pas sur le reste du monde, alors 
qu’en regime de changes fixes il exporte son instabilite vers hextdrieur. 

I - Le role de la speculation 

dans un regime de changes flottants 

On sait quhl est courant de dire que le danger d’un regime de 
changes flottants tient a ce qu’il permet a la speculation de se d6ve- 
lopper, ce qui produirait de hinstabilite economique. En fait on peut 
demontrer la proposition inverse, a savoir que le bon fonctionnement 
d’un regime de changes flexibles depend de ^existence de la specula- 
tion et que celle-ci a un caractere equilibrant. 

Il y a speculation a partir du moment oh hon espere tirer un profit 
d’une difference entre un prix certain et un prix futur incertain . En ce 
sens, nous sommes tous des speculateurs parce que nous cherchons 
tous a anticiper les prix futurs. Ainsi un consommateur precipitera ses 
achats shl pense que les prix doivent augmenter. Un entrepreneur 
etablira des plans de production a partir de prix anticipes et il ne 
s’engagera dans un processus de production que s’il pense pouvoir 
ddgager une marge entre des couts de production qui sont plus ou 
moins connus et des prix de vente qui sont plus ou moins incertains. 
Bien entendu, sa decision dependra du coefficient de risque qu’il est 
pr£t i accepter et du rendement esp6re de son activite. 

La speculation constitue done un phenom£ne fondamental de la 
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vie economique, dans la mesure oh Tincertitude en est aussi un ph 6- 
nomfene fondamental. 

Le comportement de speculation doit etre oppose au compor- 
tement d’arbitrage. Un arbitragiste est quelqu’un qui cherche a tirer 
un profit a partir d’une difference entre deux prix certains . Par exemple, 
l’arbitragiste sur le marche des changes effectuera des achats et des 
ventes de devises s’il y a un 6cart entre le taux de change au comp- 
tant — qui est un taux de change certain — et le taux de change a 
terme qui est aussi un taux de change certain, puisque c’est un taux 
de change pour des transactions futures mais determine aujourd’hui. 

Le speculateur est 6galement present sur le marche a terme. Si, 
par exemple, il vend des dollars a terme de trois mois contre des 
Deutsche Mark, a un prix qui est certain, il ne poss£de pas les dollars 
en question et il compte les acheter dans trois mois, lorsqu’il devra 
honorer son engagement, en se portant acquereur sur le marche au 
comptant. Il esp£re tirer un profit de la difference entre le taux de 
change au comptant futur, qui n’est pas connu, et le taux de change 
a terme, qui est connu. Mais il court un risque, a savoir que le prix 
futur escompte ne se realise pas et qu’il en resulte une perte. 

Pour analyser la speculation nous allons envisager successivement 
deux hypotheses : 

a l La premiere est celle oh le taux de change d’tquilibre est cons- 
tant, la Banque centrale du pays j pratiquant une politique monetaire 
telle que le taux d’inflation est le m&me dans le pays et dans le reste 
du monde. 

Supposons tout d’abord qu’il n’y a pas de speculation. Seuls 
interviennent des 6changistes qui vendent et qui achetent des mar- 
chandises ou des titres. Le comportement de ces echangistes se 
traduit par une variation AB du taux de change constate (trajet t 0 sur 
la fig. 6). Soit, par exemple, un pays dont la monnaie s’appelle le 
franc et qui a une specialisation agricole. Soit e le nombre de francs 
pour i dollar. Lorsque e diminue, il faut moins de francs pour i dollar, 
c’est-i-dire que le dollar se ddprecie et que le franc s’apprecie. Sup- 
posons, par exemple, que le point A correspond au moment des 
r£coltes et que la p6riode qui suit est celle oh l’on exporte le plus. 
Il y aura appreciation temporaire du franc parce que les exportateurs 
re 9 oivent plus de dollars que dans les autres periodes. Or, ce qui 
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ititeresse Pexportateur ce n’est pas d’avoir des dollars, c’est d’avoir 
des francs, puisqu’il paie ses facteurs de production en francs. II va 
done remettre ses dollars sur le marche et demander des francs. 
Get exc£s de dollars va provoquer une baisse du dollar, e’est-a-dire 
une augmentation du franc. Parce que, pr6cisement, cet exportateur 
n’est pas un sp6culateur, son souci est de vendre des produits et de 
r6cup6rer de quoi payer ses facteurs de production. En Pabsence de 
speculation, d’autres phenom&ies peuvent imposer un ecart sem- 



blable entre le taux de change constate et le taux de change d’6quilibre. 
Ce peut etre le cas, par exemple, des variations de taux d’intdet. 
Elies imposent des variations du taux de change constati par suite 
des mouvements de capitaux qu’elles provoquent. 

Or, les fluctuations de taux de change ont des couts reels. En void 
un exemple : si le taux de change est appr£cie moment an&ment, les pro- 
ducteurs nationaux sont incites a se toumer vers le marche national 
puisqu’on vend moins facilement a Pext6rieur. II y a un d6placement 
de facteurs de production purement temporaire. On reviendra ensuite 
au taux de change d’equilibre et il faudra d6placer les facteurs de pro- 
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duction dans Pautre sens. La variation du taux de change constate 
dans le court terme, alors que le taux de change d’dquilibre est cons- 
tant, represente bien un cout reel. 

Introduisons maintenant la speculation et examinons deux cas, 
soit deux trajets hypothetiques avec speculation, t ± et / 2 . Le trajet / x 
signifie que le taux de change est plus instable que dans le cas de / 0 
(sans speculation). Autrement dit, si Pexistence de la speculation 
impose le trajet t ± plutot que le trajet / 0 , la speculation est desequi- 
librante, puisqu’elle a provoque une fluctuation plus marquee du 
taux de change. Or que se passe-t-il dans ce cas ? On peut atteindre 
le point minimum C settlement si les speculateurs ont pousse a Pap- 
preciation du franc, c’est-a-dire qu’ils se sont portes acheteurs du 
franc lorsque celui-ci etait deja cher. Tout Pecart entre C et D est 
explicable par la speculation : il y a necessairement des speculateurs 
qui ont achete des francs et qui ont fait passer le franc, par exemple, 
d’un taux de change e d & un taux de change e c . Or les speculateurs ne 
pourront pas revendre au taux e c puisque, par definition, C est le 
point minimum. Un certain nombre de speculateurs — ou tous les 
speculateurs globalement — vont etre perdants puisqu’ils ont achete 
du franc lorsqu’il etait « cher » et qu’ils le revendent lorsqu’il n’est 
« pas cher ». Le raisonnement traditionnel dans ce domaine est 
simple : puisqu’il existe toujours des speculateurs, c’est qu’en general 
ils ne sont pas ruines et font des profits. Ils n’imposent pas une 
variation du taux de change plus forte que ce qui serait impose par 
les echangistes non speculateurs. 

Bien entendu, on peut discuter cette proposition traditionnelle. 
Ainsi, il est possible que des speculateurs fassent continuellement 
faillite et disparaissent du marche, tandis que de nouveaux specula- 
teurs arrivent et perdent a leur tour de l’argent, certains s’y retrouvant 
cependant. Il se peut aussi que certains echangistes soient en meme 
temps speculateurs et qu’ils ne fassent pas bien le partage entre le 
profit qui provient de leur activite de producteurs-exportateurs et la 
perte eventuelle qu’ils font en tant que speculateurs. Mais il n’est 
pas sur que cela soit compatible par exemple avec l’importance des 
firmes multinationales sur les marches internationaux parce que ces 
firmes ont les moyens de distinguer les causes de leurs profits ou de 
leurs pertes. On entend souvent dire que l’importance des firmes 
multinationales rend caduque toute une partie de l’analyse econo- 
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mique. C’est probablement le contraire qui est vrai. En effet, une 
condition de bon fonctionnement des marches, trop souvent oubliee, 
est la disponibilite de ^information. Or, les firmes multinationales 
sont certainement les mieux infornfees. Leur existence, bien loin de 
rendre caduque toute theorie des marches, rapproche la realite de la 
situation de concurrence parfaite decrite dans les manuels. 

Ainsi, d’apfes le schema traditionnel, plus les speculateurs sont 
gagnants plus ils jouent un role equilibrant. Le gain des speculateurs 
femunere leur service de stabilisation. Ce point est fondamental 
dans la discussion entre les regimes de changes fixes et les regimes 
de changes flexibles. En effet, il est socialement preferable que le taux 
de change soit le plus proche possible du taux de change d’equilibre, 
puisque cela evite des transferts inutiles de facteurs de production et 
des couts de risque. 

Le probleme essentiel consiste done a savoir qui est le mieux place 
pour minimiser lfecart entre le taux de change constate et le taux 
de change d’equilibre : les speculateurs ou la Banque centrale ? Si la 
Banque centrale intervient sur le marche des changes empeche-t-elle 
tout ecart entre le taux de change constate et le taux de change 
d’equilibre ? 

En principe la Banque centrale est mieux informee que les spe- 
culateurs. En particulier, elle est mieux informee sur la politique 
monetaire qu’elle compte faire dans le futur et eventuellement sur la 
politique monetaire que les autres banques centrales comptent faire. 
A priori il vaudrait done mieux que ce soit la Banque centrale qui 
intervienne, done qu’on choisisse un regime de changes fixes, voire, 
tout au moins, un systeme de taux de change determines par les 
banques centrales. Malheureusement — et c’est pourquoi le probleme 
est en grande partie empirique — il semble que les banques centrales 
ne savent pas profiter des informations qu’elles peuvent avoir et que 
generalement les speculateurs pfevoient mieux que les banques 
centrales quel est le taux de change d’equilibre. En effet, si les banques 
centrales avaient profite de leurs informations ou si elles avaient 
recherche l’information, nous n’aurions jamais connu de devaluation 
ou de feevaluation. Les evenements du passe donnent la preuve que 
les banques centrales ne sont pas capables de faire une politique 
compatible avec le maintien des taux de changes fixes. Elles financent 
alors les speculateurs : ceux qui pfevoient la depreciation d’une 
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monnaie, parce que la Banque centrale correspondante fait une 
politique monetaire trop expansionniste, vendent cette monnaie 
lorsqu’elle est chfere pour la racheter apr£s la devaluation lorsqu’elle 
sera moins chfere. La responsabilite des speculateurs — qu’on met 
en cause lorsqu’il y a devaluation ou Evaluation — est en Elite la 
responsabilite des banques centrales. Dans les systfemes monetaires 
des pays industriels les banques centrales pretendent avoir le controle 
de la politique monetaire et le detiennent effectivement. Elies sont 
done responsables du taux de change et de ses variations. Mais elles 
ne devraient pas rechercher un taux de change incompatible avec leur 
politique monetaire ou inversement. 

b I La deuxifeme hypothfese est celle ou le taux de change d’equi- 
libre est variable. Supposons, par exemple, qu’il y a appreciation 
continue du franc dans le temps parce que la Banque de France fait 
une politique monetaire moins expansionniste que le reste du monde. 
Le probleme important dans ce cas consiste & savoir si le marche, 
e’est-d-dire les speculateurs, permet mieux que la Banque centrale 
de minimiser les ecarts entre ce trend de long terme et le taux de 
change observe. Ceci pose & nouveau deux problemes. L’un consiste 
a se demander si la speculation ne risque pas d’imposer un trajet 
different a long terme du trajet qui aurait prevalu sans speculation. 
La speculation serait alors gagnante et destabilisante. 

Un autre probleme consiste a savoir si, pour une evolution de 
long terme, la speculation impose des variations importantes par 
rapport a cette tendance. Nous ne discuterons pas ce probleme parce 
qu’il se pose en fait dans les memes termes que precedemment : 
la speculation est equilibrante si elle est gagnante, si elle rapporte 
quelque chose; elle est d’autant plus stabilisante que les speculateurs 
prevoient mieux et que, par consequent, ils font des gains plus 
import ants. 

Revenons done au premier de ces deux problemes. II pose a son 
tour la question de la relation entre les taux de change flottants et 
l’inflation. 
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ii - delation entre les taux 

de change flottants et P inflation 

Un regime de changes flottants est compatible aussi bien avec 
un taux d’inflation 6 lcv 6 qu’avec un taux d’inflation faible, tout sim- 
plement parce qufll y a independance de la politique monetaire en 
regime de changes flottants. 

On peut 6videmment r^torquer que depuis 1973 la plupart des 
pays ont connu a la fois le flottement des monnaies et des taux de- 
flation exceptionnellement elev6s. Certains voient dans cette coinci- 
dence une confirmation de Topinion courante selon laquelle les taux 
de changes flottants seraient un facteur deflation. Une premiere 
remarque doit cependant etre faite a ce sujet : ? inflation mon diale 
n’a pas commence en 1973, elle a commence a la fin des annees 
soixante, c’est-a-dire en r6gime de changes fixes, plus precisement 
dans un regime d’etalon-dollar ou ^inflation mondiale etait ddtermin^e 
par la politique monetaire americaine 1 . Or, dans la deuxi&me moitie 
des annees soixante les Etats-Unis ont pratique une politique mone- 
taire expansionniste, d’une part parce que les autorites n’ont pas 
voulu financer les depenses publiques par une augmentation des 
impots ou par remission de titres, mais qu’elles ont prefere la creation 
monetaire, peut-etre aussi d’autre part parce que les idees de Tepoque 
dtaient favorables a un certain keyn6sianisme selon lequel il est neces- 
saire de soutenir la demande globale par la creation monetaire. La 
consequence a ete celle que Ton pouvait prevoir : F inflation, apparue 
aux Etats-Unis d’abord, s’est transmise au reste du monde parce 
qu’on etait dans un regime de changes fixes ou ^intervention des 
banques centrales se faisait en dollars. Un pays comme TAllemagne, 
qui a toujours exprime de la reticence a Tegard de ^inflation, n ? a pas pu 
se proteger efficacement de l’inflation aussi longtemps qu’il a ete en 
regime de changes fixes. On sait egalement qu’entre 1970 et 1973 il y a 
eu un certain nombre d’ajustements monetaires, c ? est-a-dire que les 
taux de change n’ont pas ete rigoureusement fixes : il y a eu des 
devaluations et des reevaluations. Ainsi, les reevaluations du dm ont 
permis d TAllemagne d’avoir un taux d’inflation plus faible que celui 
du reste du monde. 


1. Voir ci-dessous, pp. 83-89. 
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Le flottement des taux de change s’est generalise au printemps 
de 1973. Nous le savons, il ne constitue pas par lui-meme une poli- 
tique anti-inflationniste. II est un support 4 la politique anti-inflation- 
niste pour les pays qui sont capables de la pratiquer. II est de ce point 
de vue caracteristique de constater que, depuis le flottement des taux 
de change, il y a une plus grande dispersion des taux d’inflation entre 
pays, ce qui illustre bien cette idee que la politique monetaire est plus 
independante en regime de changes flottants. Il y a done des ecarts 
plus importants mais Tinflation a continue. Ceci est tres explicable 
parce que l’inflation est normalement un processus qui a tendance non 
seulement a se perpetuer, mais encore a se developper et a s’accel^rer. 
Dans ces conditions le flottement des taux de change s’imposait abso- 
lument. Lorsque les taux d’inflation varient de pays a pays, les taux 
de change fixes ne peuvent pas fonctionner. Malheureusement pour 
la cause de ceux qui defendent les taux de changes flexibles il est evi- 
dent que ce regime est adopte chaque fois que Ton a des desequilibres 
internationaux, en particular des desequilibres inflationnistes. Mais 
le flottement des taux de change est une consequence de l’inflation et 
non une cause. 

Il est cependant des economistes pour penser que dans certains 
pays le flottement des monnaies peut etre une cause non pas peut-etre 
d’inflation mais de renforcement de l’inflation. Cest cette assertion 
que nous allons discuter. 

Prenons Thypothfese d’un pays qui a une politique monetaire plus 
expansionniste que le reste du monde. Sur la figure 7 le trajet / 0 repre- 
sente Pevolution a long terme du taux de change (si / 0 est croissant il y 
a depreciation de la monnaie). 

Certains pensent que la speculation peut etre desequilibrante 
dans ce cas. Supposons en effet que les speculateurs anticipent la 
depreciation future de la monnaie. Leurs anticipations se traduisent 
par une realisation plus proche dans le temps de ce qu’ils prevoient : 
s’ils prevoient que le franc va se depreder, ils vendent plus de francs 
et acceierent par consequent la depreciation. Ils realisent done le long 
terme dans le court terme et e’est dans la mesure ou ils sont bien informes 
qu’ils acceierent la depreciation. On a done un trajet comme t x au 
lieu de / 0 et il y a acceleration de la hausse des prix des biens importes. 
Cette hausse des prix des biens importes se repercute dans l’ensemble 
du systeme economique et exerce des pressions inflationnistes. Cest 
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pourquoi on estime parfois que Taction des sp£culateurs joue un role 
de renforcement de Tinflation en regime de changes flottants. II 
vaudrait alors mieux — pense-t-on — que la Banque centrale inter- 
vienne p^riodiquement pour empecher les sp£culateurs de pousser a la 
baisse de la monnaie, meme si la Banque centrale est forc£e de d£va- 
luer r^guli^rement sa monnaie. On aurait alors un processus en esca- 
lier comme hy impliquant une depreciation a long terme de la mon- 
naie plus faible, done un taux deflation de long terme plus faible 
puisque Tune est un reflet de Tautre. 



Bien entendu, il y aurait des phenomenes transitoires difficiles a 
resoudre. Par exemple au point B il serait Evident pour tout le monde 
que le taux de change n’est plus realiste. Avant de se resigner a la 
devaluation la Banque centrale serait alors probablement incite a 
imposer des controles des changes dont le cout r£el est tr£s important 
& plusieurs points de vue : d’abord, parce qu’on interfere avec les 
mouvements de marchandises et on empeche le pays de beneficier 
des avantages de la specialisation internationale, mais egalement parce 
qu’on oriente Tactivite d’un grand nombre de gens, qui en principe 
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sont d ? un niveau de formation eleve, vers des activites de pur controle 
ou meme de fraude. On dira que ce cout est compense par le fait qu’on 
a le trajet / 2 au lieu du trajet t x et que t x represente plus d’inflation. 
En realite, meme dans le cas de t x les speculateurs ne sont pas res- 
ponsables du desequilibre et la speculation n’est pas reellement d£s£- 
quilibrante pour la raison suivante : si la Banque centrale decidait un 
jour ou P autre d’arreter sa politique monetaire trop expansionniste on 
verrait disparaitre l’exds d’encaisses qui explique la depreciation de 
la monnaie nationale. Le taux de change aurait tendance a se stabi- 
liser et les speculateurs seraient frustrds dans leurs anticipations. 
Ceux qui auraient antidpe une depreciation continue de la monnaie 
ne trouveraient plus de contrepartie, puisque les agents 6conomiques 
n’auraient plus d’encaisses excedentaires it livrer sur le marche. Nous 
avons precis6ment ici un cas ou les speculateurs sont perdants s’ils 
ont mal prevu le taux de change futur. Ils ont achete une monnaie 
quand elle dtait « ch£re »; ils sont obliges de la revendre quand elle 
n’est « pas chere ». Les speculateurs ne peuvent reellement acceierer 
continuellement la depredation de la monnaie que dans la mesure ou 
ils prevoient que la Banque centrale ratifiera automatiquement cette 
cause de hausse des prix et ou elle le fait effectivement. 

On a vu precedemment 1 que le comportement des salaries en 
face d’une inflation est parfaitement legitime : ils demandent une 
hausse des salaires et meme une prime de risque. On ne peut pas les 
accuser d’etre les responsables de l’inflation parce que le responsable 
de l’inflation c’est celui qui cree trop de monnaie. 11 en va de meme 
pour les speculateurs. Bien entendu, les speculateurs par leur compor- 
tement d’antidpation, comme les salaries par leur comportement 
d’anticipation, peuvent etre des agents de la hausse des prix. Mais 
ces hausses de prix et la depreciation correlative de la monnaie ne 
peuvent se realiser que si les autorites monetaires l’acceptent. C’est 
pourquoi ce sont les autorites monetaires et elles settles qui sont res- 
ponsables de l’inflation et de la depreciation de la monnaie. 

Si l’on fait alors de la capacite des banques centrales a pratiquer 
une politique monetaire stabilisante le crit£re de choix essentiel des 
regimes de change, ce probldne de choix ne peut plus &tre tranche 
uniquement sur le plan theorique mais il relive d’une appreciation 


i. Chap, i, p. 2 6. 
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sur le comportement effectif des banques centrales dans diff6rents 
regimes de change. 

Si une Banque centrale est tentee de faire une politique monetaire 
inflationniste, est-ce quelle est davantage contrainte k la sagesse 
dans un regime de changes fixes oh la perte de devises represente la 
contrainte qui s’impose a elle, mais ou elle a toujours la possibility 
de devaluer ? Ou bien est-ce qu’elle est davantage contrainte dans un 
regime de changes flexibles par le fait qu’elle n’aime pas qu’on dise 
que la monnaie nationale se deprecie ? C’est un probl£me empirique 
que Ton ne peut pas trancher de maniere generale. II y a des circons- 
tances oh une Banque centrale est plus « sage » en regime de changes 
fixes et d’autres circonstances oh elle est plus « sage » en regime de 
changes flexibles. 

Par ailleurs, le probl£me du choix entre les deux systemes de 
changes depend aussi de ^appreciation qu’on peut avoir sur le carac- 
t£re stabilisant des interventions, d’une part des speculateurs, d’autre 
part de la Banque centrale. 11 est Evident que, dans un pays oh le 
marche des changes n’est pas actif — songeons a un petit pays oh 
precisdment la speculation n’existe pas — Pintervention de la Banque 
centrale se justifie probablement davantage. Elle permet peut-etre 
d’assurer une meilleure adequation entre revolution du taux de change 
constate et revolution du taux de change d’equilibre. Cela est certai- 
nement beaucoup moins vrai pour un pays disposant d’un marche 
financier 6 v olu6. 

iii - Le fonctionnement effectif des changes flottants 

II faut enfin evoquer un dernier point concemant ce qui s ? est 
passe dans les annees r6centes. On peut considerer comme une vue 
idyllique un regime de changes flexibles oh la speculation jouerait 
un role equilibrant parce qu’elle serait bien inform£e et on peut bien 
sur opposer a cette vue ce qui s’est passe effectivement depuis 1973. 

Comment peut-on evaluer revolution des marches des changes 
depuis cette date ? Contrairement a ce que Pon fait bien souvent, 
parce qu’on a toujours des attitudes dogmatiques, il est important 
de ne pas comparer un syst^me ideal avec un systeme effectif. Ainsi, 
dans les annees r&entes, les taux de change ont connu d’importantes 
fluctuations, ce qui represente un cout par rapport a un systeme de 
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changes rigoureusement fixes, puisqu’il en est resulte de F incertitude 
et des deplacements temporaires de facteurs de production. Mais un 
systeme de changes rigoureusement fixes 6tait-il possible ? 

Au niveau des systdmes iddaux, il n’y a pas de raison fondamen- 
tale de choisir un systeme de changes fixes plutot qu’un systeme de 
changes flexibles. A ce niveau, les deux systdmes ont des avantages 
et des couts qui se balancent a peu pr£s. Tout au plus pourrait-on 
dire qu’un regime de changes fixes presente Favantage de permettre 
a tous les agents economiques dans le monde d’avoir un meme instru- 
ment monetaire. Imaginons en effet le cas extreme oil il y aurait une 
monnaie unique dans le monde. On dviterait toutes sortes de couts : 
des couts de transaction pour passer d’une monnaie a une autre, 
des couts de calcul et d’information, des couts de risque par le fait que 
les taux de change peuvent varier. De ce point de vue, un systeme de 
monnaie unique dans le monde serait un systeme efficace. Le probldme 
est de savoir s’il est possible , car il impliquerait ou bien une Banque 
centrale mondiale avec les implications politiques que Fon peut ima- 
giner ou bien un systeme de banques multiples, ce qui imposerait un 
systeme de coordination que les pays ne sont pas prets a accepter 1 . 
L’histoire des tentatives d’unification monetaire de FEurope illustre 
d’ailleurs parfaitement ce fait. La fixite des taux de changes en Europe 
aurait pu etre preservee seulement si Fon avait eu une Banque centrale 
europdenne ou si les banques centrales europdennes avaient acceptd 
de coordonner leur politique monetaire. Ce sont des contraintes de 
fait, des contraintes politiques qui permettent de dire que le systeme 
ideal de monnaie unique ou, a la limite, de changes rigoureusement 
fixes dans le monde n’est pas tenable. Ne comparons done pas ce 
systeme ideal a un systeme qui fonctionne effectivement. Les systfemes 
qui fonctionnent effectivement sont des systemes ou les banques cen- 
trales pretendent conserver une certaine souverainete monetaire ; 
ou bien elles choisissent un regime de changes flottants ou bien elles 
choisissent un regime de changes fixes mais avec la possibilite de 
devaluer ou de reevaluer periodiquement et avec les consequences 
que cela comporte, par exemple des controles de changes. 

Le systeme de changes flottants des amides soixante-dix a moins 
bien fonctionnd que le systdme iddal de changes flottants avec spe- 

i. Sur les techniques & appliquer dans ce cas voir ci-apres les chapitres 3 et 4. 
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culation equilibrante. Malgr6 tout, il n’a pas trop mal fonctionne et il 
est important de constater que nous avons v£cu cette periode sans 
veritable recrudescence du protectionnisme, sans controle des changes 
accru. On a preserve la liberty des ^changes mondiaux dans une 
conjoncture de taux d’inflation considerables, de « crise du petrole », 
de chocs tout k fait extraordinaires que le syst£me a pu absorber. 

Un systfeme pritendu de changes fixes aurait conduit necessairement 
a toute une serie de controles inefficaces, sauf a tr^s court terme, et 
aboutissant 6ventuellement au retrecissement des ^changes inter- 
nationaux. Le systdne a cependant moins bien fonctionne que le 
systeme ideal et il est evident que la variability des taux de change a 
ete plus forte qu’on n’aurait pu le prevoir. Elle a ete superieure, par 
exemple, a ce que la theorie de la parity des pouvoirs d’achat pouvait 
permettre de prevoir. On pourrait etre tente de conclure : cela prouve 
que la speculation a mal joue son role. On ne peut pas absolument 
refuser cette interpretation faute d’etudes empiriques suffisantes pour 
le moment. 

Mais il existe d’autres explications, egalement interessantes. L’une 
d’elles a et6 fournie par R. McKinnon 1 . Celui-ci observe qu’il y a eu 
insuffisance de speculation , en particular parce que les banques centrales 
ont ryglemente Tactivite des banques commerciales sur le marche 
des changes ; elles leur ont interdit dans un certain nombre de pays 
de se mettre en position de change, peut-etre pour proteger les clients 
des banques, parce que les banques centrales craignaient que 1’acti- 
vit6 des banques commerciales sur le marche des changes n’entraine 
des faillites. Pour que la speculation puisse jouer son role stabilisateur 
il faudrait qu’elle puisse exister. 

Une deuxieme cause de ce mauvais fonctionnement tient k ce que 
les banques centrales sont en reality intervenues sur le marche et 
elles se sont comportees avec leurs vieilles habitudes, c’est-a-dire 
comme si on etait en regime de changes fixes. Leur objectif a ete bien 
souvent d’essayer de maintenir un certain taux de change, alors meme 
que leur politique monetaire aurait implique une depredation ou 
une appreciation. Par cette politique les banques centrales ont per- 


r. R. I. McKinnon, « Floating Exchange Rates, 1973-1974 : The Emperor’s New 
Clothes », in K. Brunner et A. H. Meltzer, eds., Institutional Arrangements and the Inflation 
Problem , Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, Amsterdam, North- 
Holland, 1976, 79-114. 
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petue le ddsequilibre au lieu de permettre au marche de le r^sorber. 

Enfin et surtout, la variability du taux de change s’explique si 
Ton admet la nature fondamentalement monetaire du taux de change, 
c’est-a-dire le fait que la valeur du taux de change n’est rien d* autre 
que la consequence des politiques mon^taires nationales. La varia- 
bilite du taux de change n’est alors que le reflet de la variability des 
politiques monytaires 1 * * * . Plus prydsement si les variations a long terme 
du taux de change s’expliquent par la parite des pouvoirs d’achat 
— c’est-d-dire les diffyrences de taux d’ inflation — l’explication de la 
variability k court terme doit tenir compte des taux d’intyret, qui 
influent sur les mouvements de capitaux. Prenons, par exemple, le 
cas d’une politique monetaire trop expansionniste. Elle aura pour effet 
immediat de faire baisser le taux d’interet, d 5 ou des sorties de capitaux 
qui provoquent une depreciation de la monnaie sur le marchy des 
changes. II se peut que celle-ci soit momentanement superieure k la 
dypreciation de long terme impliquee par la parite des pouvoirs 
d’achat. Par la suite, le taux d’interyt augmentera, lorsque l’inflation 
sera perdue et anticipee et le taux de change amorcera un mouvement 
en sens inverse. Une fois de plus les vyritables responsables de l’ins- 
tabilite du marche des changes ne sont pas les speculateurs ou les 
arbitragistes, mais les autorites monetaires, dont la politique est trop 
fluctuante. 


i. On doit cette explication essentiellement a R. Dornbusch. Pour un expose simple 

de cette these, voir E. M. Claassen, « Le rdle de PEtat en mature de taux de change », Vie 

et sciences economiques ; avril 1978, pp. 80-82. Cette explication — qui a dej& fait Pobjet d’une 
litt6rature abondante — est fondamentale. II ne nous a cependant pas paru ndcessaire 

de la ddvelopper ici puisque notre objectif consiste k etudier la logique des syst^mes 

monetaires et leur evolution a long terme. La variabilite des taux de change est, pour sa 
part, un phenom£ne de court terme. 




3 


LA REGULATION INSTITUTIONNELLE 
DES CHANGES FIXES 
PAR UNE MONNAIE INTERNATIONALE 


Dans un monde ou il existe plusieurs monnaies nationales, echan- 
geables par les agents economiques prives, le prix d’une monnaie en 
termes d’une autre monnaie, c’est-a-dire le taux de change entre deux 
monnaies, est potent iellement variable en fonction des variations de 
Poffre et de la demande d’une de ces monnaies contre Pautre. 

II en resulte que la fixite des taux de change ne peut etre assuree 
que par un processus £ intervention des banques centrales sur le marche 1 . 
Le taux de change entre deux monnaies ne peut etre maintenu fixe qu’a 
condition qu’une banque centrale annonce qu’elle est prete a vendre et 
a acheter sans limites sa propre monnaie contre une autre monnaie. 

Par consequent, dans la mesure ou des pays se trouvent en relations 
de change fixe, il est essentiel de determiner quelles banques centrales 
interviennent (ou doivent intervenir), en utilisant quelles monnaies 
ou quels avoirs, et selon quelles modalitfes. Une grande partie des 
probifemes souleves par le fonctionnement du systfeme monetaire 
international ou europeen et par les discussions sur sa reforme relfevent 
de preoccupations de ce genre. 

Le chapitre suivant fetudiera les questions trfes complexes soule- 


x. Nous continuons a supposer pour le moment que seules existent des monnaies 
« nationales » contr61des par les banques centrales et c’est pourquoi la responsabilit^ de 
Tintervention leur revient. Nous dvoquerons ultdrieurement d’autres hypotheses et on 
pourra alors dire, de manldre plus gdndrale, que la fixitd du taux de change entre deux 
monnaies suppose une garantie de convertibility k prix fixe aceordde par la(les) institu- 
tion(s) qui gere(nt) l’un et/ou Tautre systdme emetteur de chaque monnaie. 
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vees par P organisation d’un regime de changes fixes lorsque seules 
les monnaies nationales existent. II n’en va evidemment pas tou jours 
ainsi. L’6talon-or, de meme que l’6talon-devise-or, est un regime ou 
il existe une monnaie internationale, Tor, a cote des monnaies natio- 
nales. Nous en verrons les implications. II ne suffit pas, cependant, 
qu’il existe une monnaie internationale pour que celle-ci joue le role 
joue par Por dans un regime d’etalon-or ou d’£talon-devise-or. 
Ainsi, apr&s l’abandon de l’6talon-or, oh une monnaie non controls 
par l’homme avait un role de regulateur monetaire, on a 6prouve, 
sans tou jours les comprendre, un certain nombre des difificultes que 
soul&ve le fonctionnement d’un systeme de changes fixes sans mon- 
naie internationale et qui seront evoqu£es au chapitre suivant. Et 
c’est pourquoi nombreux sont ceux qui ont cru possible de retrouver 
un regime proche de celui de l’6talon-or en rempla5ant For par une 
monnaie invent£e par l’homme. Cette croyance en la rationalite non 
pas des hommes et des mecanismes qu’ils font fonctionner, mais de 
quelques hommes qui incarnent P « autorite monetaire » aboutit a un 
certain nombre d’illusions que Petude precise des formes possibles 
d’une monnaie internationale doit aider a dissiper. 

Nous etudierons dans ce chapitre comment fonctionne un syst&me 
monetaire international reposant sur une monnaie internationale de 
nature non volontariste (exemple : Por). Le chapitre 5 sera consacre 
a Petude d’un systeme monetaire international fonde sur une concep- 
tion volontariste de la monnaie internationale (exemple : les droits 
de tirage sp6ciaux du Fonds monetaire international). Bien entendu, 
ces deux exemples ne sont pas les seuls possibles. Ainsi, le fonction- 
nement d’une zone monetaire europeenne peut dependre d’une 
monnaie ext£rieure a la zone — par exemple le dollar qui peut servir 
de monnaie d’intervention a l’interieur de PEurope, ou Por — ou 
bien d’une monnaie « supranationale » europdenne. Dans cette der- 
niere categorie on peut placer l’6cu (dont la mise en place ne devrait 
pas plus bouleverser le syst&me monetaire europeen que les dts ne 
bouleversent le systeme monetaire international) ou la monnaie 
parall&le, que nous etudions au chapitre 6. 

Nous avons vu precddemment que la politique monetaire d’un 
pays etait d^pendante du reste du monde en regime de changes fixes. 
Mais ou reside le « pouvoir monetaire ultime » ? Qui determine 
l’expansion monetaire mondiale ? 
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Existe-t-il « quelque part » des autorites mondtaires qui auraient 
le privilege d’etre inddpendantes et de pouvoir faire la politique 
mondtaire qu’elles ddsirent ? II peut en etre ainsi et nous en verrons 
des exemples au ehapitre 4. Mais les regimes que nous dvoquons 
dans le prdsent ehapitre sont des rdgimes ou toutes les autorites 
mondtaires sont dependantes et oil la regulation mondtaire se fait 
en dehors de toute decision humaine. Plus precisement, la volonte 
humaine y a eu pour seul role de ddfinir initialement le systdme insti- 
tutions! et les regies du jeu qui s’appliqueront a tous, mais elle s’interdit 
d’intervenir ulterieurement dans la gestion mondtaire c our ante, les 
autorites mondtaires se contentant de repondre passivement aux 
signaux donnes par le systdme. C’est le cas, en particular, de 
l’dtalon-or. 

1 - Uitalon-or 

L’dtalon-or est d’abord et avant toutes choses un rdgime de 
taux de change fixes. L’actif d’intervention est l’or : les banques 
centrales annoncent leur intention d’acheter et de vendre sans limites 
de Tor contre leur ptopre monnaie a un prix fixe. La s’arrete l’expres- 
sion de leur volonte. Elies reagissent ensuite passivement a ce qui se 
passe sur le marche. Mais cela ne signifie dvidemment pas — et contrai- 
rement a ce que trop de gens croient — que For est le seul moyen de 
paiement ou, tout au moins, un moyen de paiement utilise majori- 
tairement. En fait, les echangistes trouvent beaucoup plus pratique 
d’utiliser des monnaies nationales comme moyen de paiement inter- 
national. Ainsi, un exportateur souhaite recevoir le paiement de son 
exportation sous forme de sa propre monnaie, plutot que sous forme 
d’or, puisque c’est en monnaie nationale qu’il paie les facteurs de 
production qu’il utilise. Supposons qu’d un moment donnd la mon- 
naie d’un pays — le franc par exemple — soit moins demandee 
qu’auparavant. Son prix aura tendance a baisser sur le marche des 
changes par rapport aux autres monnaies 1 . Celles-ci devenant plus 
cheres, le debiteur d’une dette en monnaie etrangere pourra avoir 


1 . Dans un regime d^talon-or, le prix d’une monnaie est normalement defini en terme 
d’or : 1 franc est 6gal a un certain nombre de grammes d’or. Ce prix s’appelle la parity. 
Des parit^s de chaque monnaie par rapport & Tor on d6duit facilement les parit^s des 
monnaies entre elles. 
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inttret a acheter de Tor, dont le prix est fixe, aupres de la Banque 
centrale de son pays contre remise de francs, A Fexporter et a le 
revendre a l’ttranger a prix fixe contre la monnaie dont il a besoin. 
Cependant, le cout du transport et les frais d’assurances de For 
impliquent que cette operation n’est rentable que lorsque la monnaie 
nationale s’est suffisamment dtpreciee par rapport aux autres monnaies 
nationales, c’est-a-dire que le taux de change d’une monnaie par 
rapport aux autres monnaies a atteint ce que Fon appelle le point de 
sortie de For. 

On definira, de manure symetrique, un point d’entree de For. 

Ainsi, le taux de change d’une monnaie peut varier, en regime 
d’Etalon-or, entre les limites que forment les points d’or autour de 
la parite. 

Dans un systeme de taux de change rigoureusement fixes, comme 
c’est le cas en principe avec Fetalon-or, la parite des pouvoirs d’achat 
implique que les prix varient exactement de la meme fagon quelle 
que soit la monnaie utilisee pour les exprimer. On peut alors consi- 
derer que chaque monnaie constitue un simple compartiment d’une 
seule et meme masse monetaire mondiale. Le fait que les prix soient 
libellts en francs, en dollars ou en marks est accessoire, puisque Fon 
peut toujours passer d’une expression en une monnaie a une autre 
en utilisant un taux de change constant dans le temps (sous reserve 
de faibles fluctuations entre les points d’or). La notion d’inflation 
mondiale, comme celle de masse monetaire mondiale, est alors par- 
faitement claire. II y a inflation mondiale si le prix d’un panier de 
biens — indice des prix — augmente en termes de l’une quelconque 
des monnaies. II y a ddflation mondiale si le prix de ce panier diminue. 
L’evolution du niveau general des prix, c’est-a-dire l’inflation ou la 
deflation mondiale, est alors determinee par Involution de l’offre et 
de la demande d’or, d’une part, et des autres biens, d’autre part. 

Nous avons vu au chapitre i qu’en regime de changes fixes les 
banques centrales detiennent des reserves de change, concurremment 
A leurs avoirs interieurs (sur l’economie ou sur l’Etat). En regime 
d’etalon-or ces reserves sont constitutes par de For. Nous avons vu 
aussi qu’il existait une relation de proportionnalite entre le total des 
avoirs, appele base monetaire, et la masse monetaire nationale (Equa- 
tion ( j )). Essay ons de voir concrttement comment rendre compa- 
tible cette relation avec une autre proposition que nous avons deja 
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rencontree, & savoir que la croissance monetaire dans un pays est 
determinee par le reste du monde en regime de changes fixes. 

Soit en effet une Banque centrale qui pratique une politique 
monetaire « trop » expansionniste par rapport a la contrainte exte- 
rieure. Pratiquer une politique monetaire expansionniste c’est laisser 
croitre ou faire croitre la base monetaire rapidement, ce qui provoque 
une augmentation egalement rapide de la masse monetaire, d’apr£s 
Pequation (/). En regime d’etalon-or, la Banque centrale a une poli- 
tique de reserves exterieures purement passive : elle achete et vend de 
Por contre sa propre monnaie lorsqu’on s’adresse a elle, mais elle 
ne peut pas decider de presenter sur le marche telle ou telle quantite 
de monnaie nationale ou d’or, ce qui provoquerait une variation du 
prix de Por en termes de monnaie nationale, contraire au principe 
meme de Petalon-or. Pour faire une politique monetaire expansion- 
niste la Banque centrale ne peut guere jouer que sur les actifs natio- 
naux. Par une politique d’open-market ou de taux d’escompte elle se 
rend done acquereur d ? avoirs nationaux publics ou prives et, en 
contrepartie, elle cree des billets ou accepte des depots des banques 
commerciales. L’ augmentation des reserves des banques commer- 
ciales permet precisement le fonctionnement du multiplicateur mone- 
taire, e’est-a-dire une creation de credits et de monnaie de banque. 

Or, en regime de changes fixes, les prix sont determines par les 
prix mondiaux. Si la politique monetaire de la Banque centrale est 
trop expansionniste par rapport a la croissance des prix mondiaux 
et a la croissance des transactions nationales, les agents economiques 
vont se retrouver avec un exces d’encaisses monetaires nationales. 
Ils vont essayer de s’en debarrasser, e’est-a-dire qu’ils vont offrir de 
la monnaie et demander des produits et des titres. L’exces de monnaie 
etant un phenomene global dans le pays, ils ne pourront 6videmment 
se debarrasser de leurs exc£s d’encaisses qu’aupr^s des agents econo- 
miques exterieurs. II y aura alors tendance a la depreciation de la 
monnaie nationale sur le marche des changes, celle-ci devenant rela- 
tivement moins rare. Lorsque le point de sortie de l’or aura ete 
atteint, la banque centrale sera obligee de vendre de l’or et de racheter 
la monnaie nationale. 

Ainsi, le fonctionnement du marche des changes, joint a la r£gle 
du jeu de Petalon-or, oblige la Banque centrale a detruire la monnaie 
qu’elle avait creee en exces. De la meme manure, une Banque cen- 
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trale qui n’aurait pas cr 66 « assez » de monnaie nationale par rapport 
au reste du monde se verrait obligee d’en cr£er par suite des entries 
d’or. 

On peut admettre que, tout au moins a long terme, chaque Banque 
centrale desire maintenir un certain rapport entre son encaisse-or 
et le total de ses avoirs, c’est-a-dire sa base monetaire. En effet, si 
une Banque centrale acceptait indefiniment de vendre de l’or, elle 
serait obligee un jour ou l’autre d’abandonner ses interventions sur 
le marchd de l’or, ce qui empecherait evidemment le fonctionnement 
de l’£talon-or, tout au moins pour le pays en question. Cette situation 
n’est pas purement imaginaire puisqu’elle correspond pr£cis£ment a 
ce qui s’est passe au cours du xx e si£cle pour 1’ ensemble des banques 
centrales, mais c’est une hypoth£se contraire aux regies du jeu du 
systtaie. De la meme mantere on ne peut pas imaginer qu’une Banque 
centrale accepte d’accumuler indefiniment de Tor, d’autant plus que 
celui-ci ne porte pas interet et que cette accumulation representerait 
done pour une Banque centrale un gaspillage de ressources. Par 
consequent, on peut admettre une certaine proportionnalite au niveau 
mondial entre le stock d’or globalement detenu par les banques 
centrales et le total de leurs avoirs, done le total de la masse monetaire 
mondiale. 

Si le stock d’or disponible dans le monde pour les banques cen- 
trales, une fois les besoins de l’industrie, de la bijouterie et de la 
th6saurisation satisfaits, augmente plus vite que le total des biens 
produits dans le monde il y a inflation mondiale, c’est-a-dire aug- 
mentation mondiale des prix, puisque la croissance monetaire dans 
le monde est plus rapide que la croissance de la production. Dans 
l’hypoth£se inverse, il y a deflation mondiale, c’est-a-dire baisse 
continue des prix. 

On a constate au xix e siecle des vagues successives d’inflation 
mondiale et de deflation mondiale liees, en particulier, aux decou- 
vertes de mines d’or. Au xx e sifecle on a assist^ a un autre phdnomfene, 
a savoir la destruction progressive de l’6talon-or. En effet, compte 
tenu de la rapide expansion de la production de marchandises et de 
l’expansion plus faible du stock d’or, le respect des regies du jeu 
de l’6talon-or aurait implique une baisse continue du prix des mar- 
chandises exprime en or et, par consequent, en monnaies nationales. 
On a souvent r£pete qu’une telle situation aurait 6t6 intolerable car 
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elle aurait entralne des niveaux de chomage importants. 11 n’en est 
rien. Nous avons en efFet rappele au chapitre 1 qu’il n’existe a long 
terme aucune relation entre le taux d’ inflation et le taux de chomage , contrai- 
rement aux idees courantes, dont l’expression pretendue sdentifique 
est la courbe de Phillips 1 . II existe par contre des « courbes de Phillips » 
sk court terme, plus precisdment d’ailleurs une relation entre le taux 
de chomage et un taux d y inflation non privu . Ainsi, il y a eu un chomage 
tres important au debut des anndes trente non pas parce que les prix 
ont baisse, mais parce quails ont baisse de maniere imprivue par suite 
d’un changement beaucoup trop rapide de la politique monetaire. 
Par contre, une baisse continue et anticipde du niveau gendral des 
prix mondiaux d’environ 3 % par exemple ne pourrait gudre dtre 
que benefique. 

Mais voila que les Etats ont pretendu intervenir de plus en plus 
dans la vie economique au cours du xx e siecle, qu’ils sont arrives a 
faire croire qu’il etait legitime de leur remettre le pouvoir mondtaire 
et qu’ils sauraient l’utiliser pour assurer la prosperite et le plein- 
emploi. La theorie keynesienne, malgre ses obscurites ou plus proba- 
blement a cause d’elles, est venue donner une caution d’apparence 
sdentifique a ces pratiques. C’est ainsi que les « responsables » mone- 
taires, faisant preuve d’une particulide irresponsabilite, ont pretendu 
faire une politique monetaire active a destination interieure tout en 
maintenant les regies du jeu de l’etalon-or, qui interdisaient precisd- 
ment toute politique discretionnaire. Uhistoire monetaire du XX e siecle 
n y est rien d y autre que rhistoire de la destruction d y un system e institutionnel 
par Parbitraire bureaucratique. Et ce qui est peut-dtre le plus extraor- 
dinaire et le plus inquidtant dans cette histoire monetaire c’est que les 
quelques hommes qui ont accapare ainsi le pouvoir monetaire aux 
depens des citoyens sont arrives a persuader ceux-ci de la superioritd 
d’un systdme pretendument plus rationnel, parce que « gerd » par les 
hommes, soi-disant au profit des autres hommes. La preuve est defi- 
nitivement faite pourtant que les « despotes dclaires », en substituant 


1 . La m6thode sdentifique consiste, nous Tavons vu, a partir d’hypotheses th£oriques 
et a en chercher la confirmation ou la refutation empiriques. La courbe de Phillips n’a 
pas fait Pobjet d’une semblable demarche ; il s’agissait uniquement a Porigine d’une regu- 
larite statistique et il est justement interessant de noter que la demarche consistant ^ 
(( partir des faits » au lieu de « partir de la theorie » a echoue. Cela devrait contribuer ^ 
convaincre ceux qui ont coutume d’opposer la theorie et la pratique que seule la theorie 
est concrete, que seule elle permet d’expliquer les faits et que le reste n J est que verbiage. 
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leur rationality a celle de leurs administres, ne peuvent que diminuer 
le bien-etre de ceux-ci par rapport a ce qui se passerait si la propre 
rationalite de chacun pouvait s’exercer dans le cadre d’un systeme 
institutionnel approprie. Ce cadre institutionnel exist e dans le domaine 
monetaire : c’est l’etalon-or — ouun systfeme similaire — si Ton pre- 
fere les changes fixes, c’est, sinon, le flottement des taux de change 
sans intervention des banques centrales. Malheureusement, les banques 
centrales ont detruit l’etalon-or, elles font maintenant de meme avec 
les taux de change flottants. 

Une expansion monetaire beaucoup plus importante que ce 
qu’impliquait le bon fonctionnement de l’etalon-or a conduit a 
l’effritement continue! de ce systeme. Mais au lieu de reconnaitre 
qu’elles avaient cree trop de monnaie nationale par rapport a la base-or 
du sysfeme et au lieu de detruire, par consequent, ces excedents, les 
banques centrales ont pfefere pretendre que la base-or etait insuffi- 
sante. Pourtant le principe meme de l’etalon-or consiste a adapter 
la masse monetaire mondiale (c’est-a-dire la somme de toutes les 
monnaies nationales) au stock d’or possedy par les banques centrales. 
11 n’est pas d’adapter le stock de reserves exterieures des banques 
centrales au montant de la masse monetaire qu’elles creent. Ainsi 
est ne le leitmotiv de l 5 « insuffisance de liquidites internationales », 
que le monde occidental traine derriere lui tout au long du xx e siecle, 
qui a inspire le passage a l’etalon-devise-or ou la creation des dts 
et qui risque de survivre pendant des decennies. 

ii - U etalon-devise-or 

Le stock d’or des banques centrales apparaissant de plus en plus 
mince par rapport aux quantites de monnaies nationales en circulation, 
les banques centrales ont peu a peu pris l’habitude de faire entrer 
dans leurs avoirs d’autres actifs exterieurs que l’or, a savoir certaines 
de ces monnaies nationales, en particulier la livre sterling et le dollar. 
Ce systfeme avait ete recommandy lors de la Conference de Genes 
(1923), au cours de laquelle on s’est inquiete d’une pretendue « penurie 
d’or » (comment une telle expression, manifestant une telle incom- 
prehension des mecanismes monetaires de base, a-t-elle pu etre utilisee 
par des hommes qui se disaient des « experts » ?). 

Ce fut le systfeme dans lequel le monde occidental a vecu jusqu’a 
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la fin des annees soixante. On lui donna le nom d ? etalon-devise-or ou, 
selon ^expression anglaise, de ges ( Gold-Exchange-Standard ). Comme 
l’etalon-or c’est un regime de changes fixes, mais ou les banques 
centrales interviennent soit sur le marche de For soit sur le marche 
d’une monnaie nationale (qui fut de plus en plus le dollar). 

D’apr^s les accords de Bretton Woods, signes en 1944, les mon- 
naies sont definies en termes d’or 1 , ce qui ne veut pas dire que Finter- 
vention des banques centrales se fait necessairement en or. 

Du point de vue de la fixite des taux de change, ce type de ges 
ne diff6rait pas fondamentalement de Fetalon-or : en effet, de meme 
qu’il existait, par suite de Fexistence des points d’entree et de sortie 
de For, une marge autour de la parite, a Finterieur de laquelle les 
taux de change etaient librement fluctuants en regime d’etalon-or, 
il a ete decide dans les statuts du Fonds monetaire international que 
chaque pays serait tenu d’empecher le taux de change de sa monnaie 
de sortir d’une marge de ± 1 % autour de la parite. 

Mais tandis que, dans le rdgime de Fetalon-or, la marge en ques- 
tion 6tait variable en fonction des couts de transport et d’assurances, 
eux-m6mes fonction en particulier de Feloignement des difKrents 
pays entre eux, la marge qui existait dans le regime de ges etait la 
meme pour tous. 

La plupart des pays ont, en fait, maintenu leur taux de change 
a l’interieur d’une limite plus etroite, d’environ 0,75 % de part et 
d’autre de la parit6. On sait, par ailleurs, que la marge de flexibilite 
est passde k ±2,25 % par rapport a la parite lors des accords de 
Washington du 18 decembre 1971. 

La fixite des taux de change suppose Tintervention des banques 
centrales, de manure a « soutenir » le cours des monnaies qui ont 
tendance a se d£precier et a moderer la hausse de celles qui ont 
tendance a s’apprecier. Dans les anndes d’apres-guerre les banques 
centrales detenaient essentiellement de For et des dollars et, acces- 
soirement, d’autres monnaies et differents types d’actifs aupres du 
Fonds monetaire international. On supposera — sans crainte de 


I. D’apres les statuts du Fonds monetaire international « la parite de la monnaie de 
chaque Etat membre sera exprim£e en termes d’or... ou en dollars des Etats-Unis d’Ame- 
rique du poids et du titre en vigueur le i er juillet 1944 », la deuxi^me expression revenant 
6videmment au meme que la premiere, 6tant donnd que le prix du dollar en termes d’or 
au i er juillet 1944 est donnd une fois pour toutes. 
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s’6loigner vraiment de la realitd — que les banques centrales n’inter- 
viennent qu’en or et en dollars. 

D’aprfes les statuts du Fonds monetaire international tous les pays 
non settlement definissent leurs parites en termes d’or, mais main- 
tiennent ces parites en intervenant sur le marche de For, c’est-a-dire 
en achetant et en vendant de For contre leur propre monnaie. En ce 
sens le retour a F6talon-or etait institutionnellement pr6vu. En fait 
il a 6 t 6 aussi prevu dans les statuts qu’un pays est « cense remplir 
ses obligations » concemant la stabilisation du cours de sa monnaie 
en termes d’or s’il intervient au moyen d’une autre monnaie dont le 
taux de change par rapport a For est lui-m£me stabilise grace a 
Fintervention en or de la Banque centrale qui F6met. 

Les Etats-Unis ont 6te les seuls a declarer officiellement leur inten- 
tion d’intervenir sur le marche de For en achetant et vendant des 
dollars par une lettre adress6e au fmi en 1949. Desormais, tous les 
pays pouvaient maintenir indirectement la fixite de leur taux de 
change en termes d’or en achetant et en vendant des dollars contre 
leur propre monnaie a un prix fixe, ou, tout au moins, dans les limites 
des marges de flexibility dont il a ete question ci-dessus. La fixitd 
de principe du dollar en termes d’or — au prix de 3 5 dollars Fonce 
d’or fin — assurait la fixite indirecte des prix des autres monnaies en 
or, done des differentes monnaies entre elles. 

Il y avait finalement dans ce systeme un partage des taches : 
tous les pays — sauf les Etats-Unis — intervenaient en dollars (contre 
leurs propres monnaies). Seuls les Etats-Unis intervenaient sur le 
marche de For. 

En realite, le tableau des faits dtait quelque peu plus complexe 
et parfois un peu paradoxal. 

Tout d’abord, depuis 1961, seules les banques centrales avaient 
la possibilite d’effectuer des transactions en or avec la Banque cen- 
trale americaine, le Federal Reserve System (appele ci-aprks le Fed). 
A cette date, en effet, les Etats-Unis ont interdit a leurs residents non 
seulement d’acheter et de vendre de For, mais encore d’en detenir 1 . 
Par contre, le secteur prive est reste autorise a detenir de For dans la 
plupart des autres pays et il se le procurait aupr£s des banques cen- 
trales non americaines, qui, pour leur part, Fobtenaient du Fed. 


1. Cette interdiction a 6te Iev6e en 1974. 
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Ainsi, la liaison entre le secteur priv6 et la seule Banque centrale 
qui £tait cens6e officiellement intervenir en or etait indirecte. Toutes 
les banques centrales £taient done amenees a intervenir sur le marche 
de Tor, bien qu’une seule d’entre elles ait declare officiellement sa 
determination a mener cette politique. Aussi en 1961 un certain 
nombre de grandes banques centrales ddcidferent de creer ce que Ton 
a appele le « pool de Tor » : lorsque le secteur priv6 se portait acheteur 
net d’or, chaque Banque centrale membre de Paccord contribuait a 
alimenter le marche — concrfetement localise essentiellement a 
Londres — dans une proportion determinee a Pavance. Cet arrange- 
ment a £t 6 supprim6 en 1968, lors de la creation du double marche 
de Por, dont il sera ulterieurement question. 

Dans ce systeme, la quantite d ? or detenue dans les reserves 
officielles du pays emetteur de la monnaie-clef sert en principe de 
base a remission de monnaie dans ce pays 1 . Etant donne qu’il existe 
un lien, non pas instantane, mais au moins dans le long terme, entre 
la quantite de monnaie en circulation et le niveau general des prix, 
Paccumulation d’or, elle-meme explicable par la rarete relative de 
Por, done par le cofit de production de Por, impose un certain rythme 
d’inflation ou de deflation au pays emetteur de la monnaie-clef. 

Quant aux autres pays, aussi long temps que les parites restent 
fixes, ils doivent egalement accepter d’aligner leur taux d’inflation 
sur celui du pays a monnaie-clef. 

Nous avons en effet deji souligne a plusieurs reprises qu’un pays 
ne pouvait pas avoir un taux d’inflation durablement different de 
celui des pays avec lesquels il est en relations de changes fixes, ni 
par consequent une politique monetaire divergente. Nous pouvons 
rappeler comment ces propositions se traduisent concretement 2 . 

Prenons par exemple le cas d\m pays non emetteur de la monnaie- 
clef (on peut Pappeler pays peripherique) qui essaie de maintenir un 
taux d’inflation plus faible que celui des autres pays. Ses prix d’impor- 


1 . Nous appelons monnaie-clef la monnaie qui sert de moyen d’intervention pour les 
banques centrales ; si le dollar a 6t6 choisi pour ce rdle e’est essentiellement parce que son 
aire de circulation tr£s vaste et sa stability en faisaient la liquidity intemationale par 
excellence des 6changistes priv£s. Mais cette coincidence des fonctions n’est pas forc&ment 
n£cessaire. 

2 . La description de ce processus de transmission de Tinflation relive de ce que Ton a 
appel6 « l’approche monetaire de la balance des paiements », que l’on doit essentiellement 
a H. Johnson et a R. Mundell. 
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tation en monnaie nationale augmentent par suite de P inflation 
exterieure, puisque le taux de change est fixe. II y a, de ce fait, une 
augmentation des prix int6rieurs, qui se transmet peu a peu a tous les 
biens. Si la Banque centrale continue k pratiquer une politique mone- 
taire restrictive, les agents economiques se trouvent avec des encaisses 
insuffisantes puisque les prix ont augmente. Ils vont done essayer 
d’en obtenir en vendant des biens — produits, mais aussi actifs 
financiers — a l’exterieur, e’est-a-dire qu’apparait ce que Pon appelle 
un « surplus de balance des paiements ». Ils vont alors echanger les 
recettes en devises ainsi revues contre de la monnaie nationale. De 
par les regies d’un syst£me de changes fixes, la Banque centrale achate 
ces devises, d&s que la limite sup6rieure de la marge de flexibility 
est atteinte et elle cree en contrepartie de la monnaie nationale. De 
cette maniere Finflation s’etend necessairement a tous les pays. 

On pourrait d’ailleurs expliquer ainsi la situation d’un pays 
comme PAllemagne au cours des annees soixante et soixante-dix : 
sa tendance continuelle a degager des excedents commerciaux ne 
provient pas d’un quelconque « dynamisme» commercial ou industriel 
— ce qui n’explique pas grand-chose — mais tout simplement d’une 
politique monetaire plus restrictive que celle des autres pays. 

Bien entendu, les processus qui ont ete decrits ci-dessus pour le 
cas d’un pays peripherique qui desire — sans y arriver — - avoir un 
taux d’inflation plus faible que celui du reste du monde peuvent £tre 
decrits de manure parfaitement symetrique pour le cas d’un pays 
qui accepterait un taux d’inflation plus eleve que le taux d’inflation 
mondial : les « pertes de devises » qui s’ensuivent ne sont tout simple- 
ment pas tolerables et le pays en question est oblige de moderer sa 
creation monetaire. Les pertes de devises se traduisent d’ailleurs par 
une destruction de monnaie nationale. 

Le pays peripherique peut essayer d’echapper a la « domination » 
de la conjoncture du pays-clef qu’il a implicitement acceptee lorsqu’il 
a decide d’intervenir en termes de cette monnaie-clef. 11 pratiquera 
alors une politique de neutralisation, e’est-a-dire qu’il essaiera d’e viter 
que les variations de son stock de reserves en devises n’affectent la 
masse monetaire nationale. Dans le cas d’un pays qui cherche i faire 
moins d’inflation que le reste du monde, la Banque centrale accumu- 
lera done d’autant moins de creances nationales qu’elle recevra plus 
de devises, en utilisant pour cela les instruments traditionnels de la 
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politique monetaire (open-market, taux d’escompte, coefficient de 
reserves obligatoires, politique du credit, etc.). Mais plus sa politique 
de creances nationales sera restrictive, plus le besoin d’encaisses mone- 
taires du public sera important et plus le surplus de balance des 
paiements sera grand. L 5 acc£leration des entrees de devises conduit 
necessairement la Banque centrale a abandonner sa politique de 
neutralisation un jour ou Fautre. 11 en va evidemment de meme dans 
le cas symetrique d’une Banque centrale qui essaie de faire une poli- 
tique monetaire plus expansionniste que ses partenaires. 

Une Banque centrale n’a done qu’un moyen de conserver son 
independance monetaire (pour le meilleur comme pour le pire), a 
savoir d’accepter ou de decider des variations de taux de change : 
accepter, e’est-a-dire se refuser d’intervenir sur le marche des changes 
en adoptant un regime de taux de changes flottants ; decider, e’est-a-dire 
annoncer un nouveau prix d’intervention sur le marche des changes. 
Dans ce dernier cas on parle de devaluation si la Banque centrale 
annonce un prix; moins eleve de sa monnaie en termes des autres 
monnaies (soit de For, soit de la monnaie d’intervention), on parle de 
reevaluation si elle annonce un prix plus eleve. Mais il est bien Evident 
que le recours a une devaluation ou a une reevaluation est bien la 
preuve que la Banque centrale n’a pas ete capable de jouer les regies 
du jeu d’un regime de changes fixes qu’elle avait en principe acceptees. 
Par ailleurs, la nouvelle parite pourra etre maintenue dans la seule 
mesure ou la Banque centrale fera desormais une politique monetaire 
compatible avec sa politique de change, e’est-a-dire une « politique 
d’intervention passive ». 

Dans le syst£me d’etalon-dollar-or tel qu’il a fonctionn6 jusqu’a 
la premiere moitie des annees soixante, les Etats-Unis ont eu un taux 
d’inflation moindre que celui de la plupart des principaux pays indus- 
triels, alors que les taux deflation des Etats-Unis et des autres pays 
industriels se sont a peu pres egalises au cours de la periode 1965-1970 
(cf. tableau I). Cest pourquoi la plupart des monnaies avaient du 
etre devaluees par rapport a For (puisque la parite etait fixee en termes 
d’or), done par rapport au dollar, jusqu’au milieu des annees soixante 1 . 

1. II est caract6ristique qtTau couts de la p6riode 1965-1970 les seules devaluations 
pratiqu^es par les pays mentionnes dans le tableau I l’aient 6te par le Danemark et le 
Royaume-Uni en 1967, ce qui permettait au Royaume-Uni d’ « sponger » son passd infia- 
tionniste (et au Danemark de le suivre), et par la France en 1969, ou le taux d’inflation a 
iti plus eleve qu’aux Etats-Unis en 1968 et 1969. 



74 


l’ordre monetaire mondial 


Tableau I. — Augmentation des prix dans les pays industriels, 1960-1970 
( variations en pourcentage de l' indice des prix du PNB, en taux annuels) 


Variations par rapport 

Moyennes annuelks a Fannie pricidente 


1 9 So- 

1969- 

1960- 

196} 

1970 

1970 1967 1968 1969 1970 


Etats-Unis 

M 

4,0 

2 ,7 

3, 2 

4,o 

4,8 

5,5 

Pays industriels de FEurope 
Continentale (*) 

4, 2 

4,o 

4,i 

2,7 

3,o 

4,7 

6,1 

France 

4,i 

4,5 

4,3 

2,9 

5,o 

6,9 

5,2 

Allemagne 

3,6 

3,4 

3,5 

1,1 

i,6 

3,5 

7,4 

Italie 

5,4 

3,4 

4,4 

3,o 

*,5 

4,2 

6,3 

Autres (*) ( 2 ) 

4,3 

4,6 

4,4 

4,3 

3,5 

4, 1 

5,6 

Koyaume Uni 

3,4 

4,8 

4,i 

3,2 

3,9 

5, 1 

7,4 

Japon 

5,o 

4,5 

4,8 

4,2 

3,7 

4,i 

6,2 

Moyenne tous pays 

industriels (*) 

2 ,5 

4,i 

3,3 

3,1 

3,6 

4,6 

5,8 


( 2 ) Moyenne pond£r£e des variations en pourcentage par pays, le produit national brut 
estim£ en dollars au taux de change courant servant au calcul du coefficient de ponder ation. 
( 2 ) Autriche, Belgique, Danemark, Luxembourg, Pays-Bas, Norv£ge, Su6de et Suisse. 


Source : Fonds monetaire international. Rapport annuel , 1971, p. 64 
(d’apr&s des rapports economiques et statistiques nationaux, le secretariat 
de Focde et les estimations du fmi). 

Le systeme du ges a 6t6 assez bien accepte jusqu’a la fin des annees 
soixante car les pays autres que les Etats-Unis n 3 en ressentaient pas 
trop les contraintes, tout au moins le fait que leur politique mondtaire 
etait n6cessairement ddpendante de la politique mondtaire am6ri- 
caine. Celle-ci, pour sa part, etait en principe dependante de l’accumu- 
lation d ? or, mais elle s ? etait en fait progressivement affranchie de 
cette contrainte, faisant passer le monde d ? un systeme d’etalon- 
dollar-or a un systeme d^talon-dollar, ce qui devait finalement etre 
officialise en mars 1968 avec la demonetisation de Tor 1 . 

II etait pourtant un aspect du systeme qui etait assez mal supporte, 
tout au moins par certains des pays peripheriques, a savoir le fait 
d’utiliser une monnaie nationale comme liquidity internationale, 
c’est-a-dire a la fois comme monnaie d’intervention des banques 


1. Voir d-apr£s p. 85. 
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centrales et comme principale monnaie de reserve intemationale du 
secteur priv£. Cette caract6ristique du dollar, monnaie emise essen- 
tiellement par le systfeme bancaire am£ricain, a ete a l’origine de ce 
que Ton a appel6 le « deficit de la balance des paiements americaine », 
selon une terminologie tr£s contestable. En effet, le terme de « deficit » 
suggfere l’idde d’un d£s6quilibre economique. II n’en est rien pourtant 
et le « deficit de la balance des paiements » des Etats-Unis ne signifie 
pas qu’il existe, aujourd’hui comme hier, un ddsequilibre a corriger 
et ne justifie par consequent ni les politiques d’ajustement visant a 
le supprimer, sans bien sur y arriver, ni l’attention constante qu’on 
lui a portae. 

En effet la definition du deficit de la balance des paiements est 
purement conventionnelle 1 . Elle consiste a separer des mouvements 
de biens (marchandises, actifs financiers et eventuellement mon^taires) 
dont on decide a priori et une fois pour toutes qu’ils sont « normaux » 
et d’autres qui seraient non desires. Par consequent, croire que la 
balance des paiements americaine etait en deficit c’etait croire que les 
mouvements de capitaux et de monnaie (dollars) ne correspondaient 
pas aux besoins effectifs des echangistes. Or, ces mouvements etaient 
parfaitement desires de telle sorte que la balance des paiements 
americaine n’etait pas d^sequilibree 2 . En effet, ils r£pondaient k deux 
types de besoins : 

a j Des besoins d’accumulation de reserves de change publiques 
ou privees par des pays dont les transactions internationales augmen- 
taient constamment. Le dollar 6tant la monnaie la plus liquide inter- 
nationalement il 6tait normal qu’il soit accumuld dans le monde entier, 
done que les Etats-Unis, specialises dans la production de dollars, 
en soient vendeurs, ce qui se traduisait pour les statisticiens par un 
« deficit de balance des paiements ». 

b J Du financement k long terme des investissements europeens 
par les Etats-Unis. Les besoins de financement des Europeens et, 
par contre, leur reticence a placer leur epargne a long terme entrai- 


1. Les Iignes qui suivent jusqu’a la fin du premier paragraphe de la p. 77 sont 
reprises, avec quelques modifications mineures, d’un article que nous avions publie 
dans Le Monde du i er aofit 1967. II semble que les confusions que nous y d£noncions 
soient tout aussi fr£quentes aujourd’hui qu’efies l’6taient a cette 6poque. 

2. Ne faut-il pas rappeler d’ailleurs que toute transaction comporte une partie achat 
et une partie vente, que les deux sont d£sir£es par les partenaires de Techange et que la 
balance des paiements est done, par definition, toujours 6quilibr6e ? 
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naient une tendance des taux d’int6r£t a etre elev6s en Europe. Comme 
il en allait differemment aux Etats-Unis, les Americains achetaient des 
titres a long terme ou faisaient des investissements directs contre 
remise de titres de creances a court terme sur eux-memes, c’est-a-dire 
de dollars. Us jouaient ainsi le role d’un intermediate financier qui, 
comme tout systfeme bancaire et financier, emprunte a court terme et 
prete a long terme 1 . 

Ainsi, le systfeme etait bien equilibre puisqu’il permettait de faire 
des echanges dtsires entre des creances a court terme sur les Etats-Unis 
et des produits (puisque la balance commerciale americaine a ete 
presque toujours exc6dentaire) contre des titres a long terme des 
autres pays. Vouloir l’equilibre de la balance des paiements americaine 
c’etait etre victime de l’illusion du deficit et desirer une situation qui, 
malgr6 les apparences, aurait ete une situation de desequilibre. 

Certes, on pouvait considerer comme peu equitable que les Etats- 
Unis puissent obtenir des titres de creances a long terme ou des pro- 
duits par simple remise de dollars dont le cout de production etait 
faible. Mais, outre le fait qu’ils etaient ainsi r6muneres pour le double 
service rendu aux autres nations 2 , il faut voir que bien souvent ils 
payaient un inter^t sur les creances en dollars que leurs detenteurs exte- 
rieurs plagaient chez eux, ce qui redistribuait entre les nations les 
avantages tires de la production d’une monnaie dont le cout de pro- 
duction 6tait bien inferieur a son prix de vente. 

Il nous parait essentiel de souligner que le caractere de liquidity 
internationale attribue a un bien ne vient pas seulement d’une decision 
des autorites monetaires mais du « vote anonyme » de Tensemble 
des dchangistes, qui considerent tel ou tel bien comme particuliere- 
ment liquide, c’est-a-dire apte a remplir ses fonctions de moyen 
d’echange et de reserve de valeur. En ce sens, l’or, le dollar ne sont pas 


x. Ce mecanisme a ete excellemment expose par E. Despr^s, C. P. Kjndleberger 
et W. S. Salant, dans « The Dollar and World Liquidity : A Minority View», The Econo- 
mist, ccxviii, 5-1 1 fevrier 1966, pp. 526-529. 

2. 11 n*y a pas plus de raisons de se scandaliser de cette situation qu’il n’y en aurait k se 
scandaliser du fait que le travail d’une banque consiste a order de la monnaie en contre- 
partie de creances. Les Etats-Unis sont tout simplement un peu plus « banquiers » que les 
autres. On pourrait meme dire que plus un pays est ddveloppd, plus la technologie ban- 
caire y tient une place importante. La specialisation des Etats-Unis dans les activitds 
bancaires est done une chose normale, c 5 est-a-dire qu’il est normal que les Etats-Unis 
exportent de la monnaie. Les autres pays, par ailleurs, peu vent profiter de la producti- 
vitd du systeme financier qui leur est accessible du fait de son ouverture sur l’exterieur. 
Ils n’ont pas toujours su en profiter du fait de leurs reactions de type protectionniste. 
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les seules liquidities Internationales, mais ils comportent, aux yeux de 
leurs detenteurs, un degre plus eleve, bien qu’inegal, de liquidity par 
rapport aux autres monnaies nationales. Le choix entre ces differents 
biens depend de plusieurs facteurs, en particulier de la remuneration 
qu’ils offrent et de leurs prix actuels et futurs. 

II faudrait en fait preciser que le montant des dollars detenus a 
l’exterieur des Etats-Unis depend a la fois de l’offre de dollars par les 
Etats-Unis — et, eventuellement, par le marche de l’euro-dollar dont 
il sera question ulterieurement * — et de la demande de dollars par les 
autres pays. 

Dans le long terme, l’offre et la demande s’equilibrent, mais a 
plus court terme Tune peut etre plus grande que l’autre et, selon les 
epoques, le « deficit » de la balance des paiements americaine peut etre 
explique par des facteurs relatifs a l’offre ou par des facteurs relatifs 
a la demande. 

En simplifiant, on peut dire que dans le cas ou le taux d’inflation 
des Etats-Unis est superieur au taux d’inflation toler6 ou desire en 
moyenne par le reste du monde, le deficit est en grande partie explique 
par une offre trop abondante de dollars : les agents economiques ame- 
ricains, poss6dant trop d’encaisses, en depensent une partie pour 
acheter des produits et des actifs Strangers. Les pays peripheriques 
sont obliges par les regies du jeu d’un regime de changes fixes 
d’acheter ces dollars et d’en accumuler des stocks superieurs a ce qu’ils 
desireraient normalement. L’inflation se transmet ainsi aux autres 
pays. 

Mais dans tous les cas, que le taux d’inflation americain ait ten- 
dance a 6tre plus fort ou plus faible qu’a l’exterieur, il y a une demande 
de dollars d£s lors que la croissance mondiale n’est pas nulle et d^s 
lors que ^inflation mondiale n’est pas nulle, c’est-a-dire que des 
facteurs de demande expliquent le deficit americain, totalement ou 
partiellement. 

Nous verrons que ces facteurs ont ete dominants jusque vers 1970 
et qu’ensuite une partie du deficit americain peut etre expliquee par 
des facteurs relatifs a Toffre de dollars. 

On a souvent compare le systeme mon6taire a une pyramide qui 
reposerait sur sa pointe (la base monetaire). Si la pointe est ^troite, il 
convient que la masse de la pyramide ne soit pas trop grande pour 
6viter que l’ensemble ne bascule. Le regime de l’etalon-or s’est acheve 
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parce qu’on avait trop agrandi la masse ; mais au lieu de propor- 
tionner la masse a la pointe (la base) on a prefdre elargir la pointe, 
c’est- 4 -dire passer de P6talon-or & P6talon-devise-or. Ce passage 
reprdsentait P6quivalent d’un progr£s technique artificiel dans la 
production d’or : a chaque gramme d’or detenu par les banques 
centrales on associait d6sormais un certain nombre d’unit£s monetaires. 
A cette nouvelle pointe de la pyramide pouvait desormais corres- 
ponds une masse plus importante. Mais il etait illusoire de penser 
que cette masse pouvait s ’elargir inconsiderement. L’instauration du 
ges donnait un repit aux banques centrales en leur permettant de 
continuer & pratiquer une politique monetaire incompatible avec les 
regies du jeu qu’elles avaient decides entre elles. Mais si la croissance 
de la masse monetaire mondiale — c’est-a-dire de Pensemble des 
monnaies — continuait a etre plus rapide que la croissance des reserves 
en or et devises detenues par les banques centrales, le syst£me devait 
n£cessairement s’effondrer. C’est ce qui s’est passe. On a bien sur parle 
non plus peut-etre de « penurie d’or », mais de « penurie de liquidites 
internationales », un peu comme le ferait un architecte qui ayant 
plante quelques piquets de bois et construit vingt etages en beton 
par-dessus invoquerait la « penurie de piquets de bois » lorsque le 
batiment menacerait de s’effondrer, planterait quelques piquets de 
plus et en profiterait pour ajouter dix etages... 

Au lieu de s’interroger sur la validite des politiques monetaires 
qu’ils menaient, les hommes que Pon a coutume d’appeler des « auto- 
rites monetaires » ont cherche des gadgets techniques pour augmenter 
les « liquidites internationales », d’ou cette profusion de prdtendus 
plans de rdforme du systeme monetaire international que Pon a vu 
fleurir dans les annees soixante et dont Pint6r6t essentiel a 6te de 
donner quelque notoridte supplemental a des hommes pour qui 
l’exercice de Pautorite n’etait pas un objectif suffisant. 

Cest ainsi que le ges est mort un jour de mars 1968, que Pon d£cida 
de cr6er de nouvelles liquidites internationales, appelees « droits de 
tirage speciaux », et que Pon accelera la fabrication de la monnaie. 
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Si les taux de change sont r6ellement fixes et sont considers 
comme tels, un syst£me de monnaies nationales sans monnaie Inter- 
nationale est ttbs proche du syst£me ou il n’existe qu’une monnaie dans 
le monde. II existe pourtant deux differences entre ces syst£mes : 

— La premiere est surtout formelle, a savoir qu’il existe plusieurs 
unites mon&aires, c’est-a-dire que les prix, quels que soient les biens 
concernes, peuvent 6tre exprimes en termes de Fun ou F autre nume- 
raire. II n’y a cependant aucune difficult^ pour passer d’un numeraire 
a Fautre puisqu’il suffit d’utiliser le taux de change. Ainsi, on pourra 
mesurer une quantite de francs en termes de dollars, ou exprimer 
un prix mesure en France en termes de dollars. Deux concepts, en 
particulier, sont specialement clairs dans ce cas : celui de masse 
monetaire mondiale et celui d’inflation mondiale. La masse monetaire 
mondiale est la somme de toutes les masses monetaires exprim£es en 
un m&me numeraire, par exemple Fune des monnaies. L’inflation 
mondiale se definit comme la variation du prix d’un panier de mar- 
chandises en termes de Fune quelconque des monnaies ou, de manure 
identique, comme la depreciation de Fune quelconque des monnaies 
en termes d’un panier de merchandises. Ainsi on pourra mesurer le 
prix en dollars d’un panier de marchandises echangees en France et 
au Japon, ou le prix en Deutsche Mark d’un panier de marchandises 
Echangees en Australie, etc. Bien entendu, on n’aura pas exactement 
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la meme mesure de F inflation mondiale selon que Ton prendra tel ou 
tel panier de marchandises, etant donne que Faugmentation du prix 
d’un produit ne se transmet pas immediatement dans le monde entier 
et qu’il existe des variations de prix relatifs, qui affectent la mesure du 
taux d’inflation (voir ci-dessus pp. 31-36). C’est pourquoi on pourra 
exprimer le taux d’inflation mondiale a partir d’un « panier de paniers », 
c’est-a-dire qu’on utilisera un indice des prix mondiaux calcule a 
partir des indices nationaux, les ponderations tenant compte par 
exemple de la dimension economique de chaque pays. Mais il s’agit la 
d’une procedure purement pragmatique. 

— La deuxidme difference est beaucoup plus fondamentale, 
puisqu’elle ne conceme pas la mesure des phenomdnes mais les meca- 
nismes en jeu, En effet, il y a inflation mondiale s’il y a croissance 
monetaire mondiale plus rapide que la croissance du revenu reel 
mondial. Mais cette proposition souleve aussitot une question : quelle 
est la source de la creation monetaire mondiale ? Il n’est pas difficile de 
repondre a cette question lorsqu’il existe un actif mondtaire jouant 
le role de regulateur mondial des politiques monetaires, comme cela 
dtait le cas dans le regime de Fetalon-or ou de Fetalon-devise-or. 
La rdponse est moins evidente lorsque plusieurs monnaies nationales 
sont susceptibles de jouer un role de monnaie d’intervention. C’est 
alors que les systdmes d’organisation deviennent primordiaux et 
que Fon rencontre la notion de symetrie ou d’asymetrie. A chaque 
monnaie correspond en effet dans Forganisation monetaire actuelle 
du monde un systeme mondtaire controld par une Banque centrale. 
Le systdme monetaire mondial, pour sa part, peut dtre ainsi de type 
hierarchique et done asymetrique lorsque differentes banques centrales 
ne disposent pas du meme pouvoir de creation monetaire. Le systeme 
est de type « egalitaire » si chaque Banque centrale a « les memes droits 
et les memes devoirs » 1 . Si les deux systemes ont exactement la meme 
efficacite, un systdme « egalitaire » est sans doute prefere par les 
banques centrales. Mais ont-ils necessairement la meme efficacite ? 
Ou quelles sont les conditions pour qu’ils aient la meme efficacite ? 

1 . Dans tous les cas il n’en reste pas moins que les banques commetciales sont depen- 
dantes des banques centrales. L J « ^galite » (ou la « symetrie ») est done d^finie en un sens 
restreint. Or, on peut parfaitement imaginer des systemes mon^taires non hi^rarchiques 
oil toutes les banques sont « sur un pied d’egalitd: ». 
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Bien entendu, si l ? on pouvait trouver un syst£me a la fois efficace 
et « Egalitaire », le problEme du choix serait facile. Mais que decider 
si, par exemple, le systEme le plus « egalitaire » est le moins efficace, 
ce qui peut impliquer a la limite que tout le monde perd a 1’egalitE ? 
On peut Evidemment aimer Tegalite a un point tel que Ton prefEre 
un systEme egalitaire et peu efficace a un systeme inegalitaire et effi- 
cace. Ce n’est pas a Teconomiste de trancher ce choix, mais c’est a lui 
de preciser les conditions du choix. 

Cette discussion n’est evidemment possible qu’a condition de 
preciser ce que Ton entend par « efficacite ». L’efficacite d ? un systeme 
monetaire international s’appreciera a sa capacite a assurer une conjonc- 
ture — mondiale ou nationale — stable, c’est-a-dire en particular 
un taux deflation aussi faible que possible et aussi peu variable que 
possible. 

Nous trouverons ici une distinction fondamentale, celle qui existe 
entre un systeme institutionnel et un systeme discretionnaire. 

Un systeme institutionnel est un systeme dont devolution depend de 
la definition et du respect de regies du jeu dEfinies a priori , sans refe- 
rence aux conditions concretes dans lesquelles elles fonctionneront. 
Nous en avons vu deux exemples avec detalon-or et Tetalon-devise-or. 
Nous avons egalement vu que ces systEmes ne pouvaient fonctionner 
que dans la mesure oh ceux qui sont censes respecter les regies du jeu 
les acceptent effectivement. Ce qui a peut-etre manquE A l’Etalon-or 
c’est un systeme de sanctions ou tout au moins d’incitations. Meme si, 
globalement, le monde aurait interet a ce que les regies du jeu de 
l’etalon-or soient respectees, il se peut que des comportements parti- 
culiers aboutissent a faire eclater le systeme. II y a a cela line raison 
fondamentale, & savoir que les citoyens ont interet a la stabilite des 
prix, mais que les banques centrales, c’est-a-dire ceux qui les gErent, 
n’y ont pas necessairement interet. En effet, les excEs de creation 
monetaire permettent de prelever un impot d’inflation sur les 
citoyens ; ils permettent aussi de donner une impulsion temporaire 
et illusoire a l’activite Economique, ce qui est tentant pour des hommes 
dont rhorizon est court, a savoir les gouvemants, dans la mesure oh 
ils ont pris le controle de la Banque centrale. En effet, il est gEnEra- 
lement admis — par suite de la propagande assuree par les hommes 
politiques — que l’Etat prevoit a plus long terme que « le marche » 
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(dont on dit qu’il serait aveugle). En fait l’horizon d’un homme 
politique s’arrete a l’echeance de l’election la plus proche, tandis 
qu’un individu planifie a Techelle de sa vie ou meme de celle de ses 
enfants, un entrepreneur a l’echelle de la duree de vie de ses inves- 
tissements. La tentation est alors grande pour un gouvernant de 
creer un pouvoir d’achat factice a l’approche d’une Election, c’est-a- 
dire d’ « oublier » les regies du jeu du systeme qu’il est cense respecter. 
Au lieu d’en etre sanctionne il en est recompense sous forme d’une 
victoire electorate. 

Un systeme institutionnel n’est pas concevable uniquement lors- 
qu’il existe une monnaie internationale sur laquelle personne ne peut 
avoir d’emprise (cas de l’etalon-or). On peut en imaginer des exemples 
dans le cas ou le systeme monetaire international repose uniquement 
sur des monnaies nationales. Le probleme essentiel consiste a regle- 
menter la source de la creation monetaire mondiale dans ces systemes. 
II existe des systemes pyramidaux ou une autorite monetaire nationale 
dispose en fait du pouvoir de creation monetaire a 1’echelle du monde 
(exemple : l’etalon-dollar). II existe des systemes ou le pouvoir 
monetaire est reparti entre plusieurs autorites monetaires d’une 
maniere plus ou moins precise, plus ou moins definitive (on en trouve 
des exemples dans l’organisation monetaire de l’Europe). Un systeme 
institutionnel est un systeme qui impose des tegles du jeu a l’autorite 
ou aux autorites qui possedent en definitive le pouvoir de creation 
monetaire pour le monde ou pour une zone monetaire. Ainsi, dans 
un systeme dtetalon-dollar, ou la Banque centrale des Etats-Unis 
detient ce pouvoir, il y aurait un systeme institutionnel si, par 
exemple, une Constitution monetaire lui imposait de ne pas accepter 
une croissance de son bilan (ou de la masse de dollars en circulation 
aux Etats-Unis ou dans le monde) a un taux superieur a une certaine 
limite (tegle de croissance monetaire constante pteconisee par Milton 
Friedman) ou a un taux superieur, par exemple, au taux de crois- 
sance du revenu reel mondial, de mantere a eviter l’inflation mondiale. 

Un systeme discrStionnaire est au contraire un systeme ou les autorites 
monetaires pratiquent librement la politique monetaire qu’elles 
desirent au gte des evenements. Son fondement reside evidemment 
dans les bienfaits supposes d’un systeme « gere par l’homme » et 
guide par la raison, mais qui est en fait un systeme de « despote mone- 
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taire dclair 6 » et qui risque de laisser de cot6 la rationalite du compor- 
tement de tous ceux qui n’ont pas le privilege d’etre gouverneur de 
Banque centrale, ou ministre des Finances. Les syst&mes que nous 
6tudierons dans le present chapitre a titre d’exemple reinvent de cette 
cat^gorie. 

Puisque les pouvoirs monetaires sont actuellement entre les mains 
des seules autorit£s mondtaires nationales nous nous preoccuperons 
essentiellement de la repartition de ces pouvoirs entre autorites mone- 
taires. C’est d’elles que depend le fonctionnement du systfeme mone- 
taire international ou, plus precis^ment, interetatique. Nous retrou- 
verons alors un concept qui a souleve beaucoup de passions dans les 
discussions relatives au systeme monetaire international (ou europeen) 
au cours des annees passees, le concept de sym6trie des droits et des 
obligations entre pays, c’est-a-dire entre autorites monetaires. 

II est un systeme asymetrique bien connu, l’etalon-dollar. Ce 
systeme est asymetrique parce que la source du pouvoir monetaire 
mondial est entre les mains d’une Banque centrale, celle des Etats- 
Unis. Celle-ci, qui emet la monnaie d’intervention, est seule a pou- 
voir mener une politique monetaire independante. Nous rappellerons 
ce qu’est ce systeme, de maniere a donner un exemple concret du 
fonctionnement d’un systeme de changes fixes sans monnaie inter- 
nationale, en l’occurrence un systeme asymetrique. Nous verrons 
ensuite quels sont les principaux probl£mes poses par les syst£mes 
de changes fixes sans monnaie internationale et les moyens eventuels 
de les resoudre. 

1 - Un exemple de systeme asymetrique : 

PS talon-do liar 

Le systeme monetaire international des annees soixante n’avait 
plus grand-chose a voir avec le ges pur dont nous avons rappele les 
principes. En effet, les Etats-Unis n’en ont pas reellement jou6 les 
regies du jeu. La croissance du stock d’or officiel des Etats-Unis 
plus faible que celle de leur revenu national reel — de meme que la 
croissance du stock d’or officiel mondial plus faible que la croissance 
du revenu reel mondial — aurait du conduire a une baisse continue 
du niveau general des prix. Les Etats-Unis, comme d’ailleurs les 
autres pays, ont pense que cette deflation n’etait pas supportable pour 
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leur economic. Ceci est 6videmment contestable puisque le recours a 
Finflation ne permet pas, sauf a tr£s court terme, de reduire le cho- 
mage et d’accroitre Factivite dconomique. A long terme, au contraire, 
Finflation cree des distorsions dans les calculs economiques, empeche 
la monnaie de jouer son role d’interm^diaire des echanges et d’assu- 
rance contre les aleas du futur, et reduit done Fefficacite d’une eco- 
nomie. Malheureusement la pratique — inspiree ou non des idees 
dominantes, en particulier sous Finfluence de Keynes — a toujours 
favorise Finflation au cours du xx e si£cle. 

Bien entendu on pourrait imaginer un monde ou les decouvertes 
de nouvelles mines d’or seraient continues de telle sorte que la crois- 
sance rapide du stock d’or des banques centrales serait une cause 
d’inflation mondiale dans un systeme d’etalon-or ou de ges. Ce ne 
fut evidemment pas le cas au xx e si£cle. Nous savons que la croissance 
trop rapide des liquidity nationales par rapport aux reserves des 
banques centrales a 6 te appelde « penurie de liquidity internationales>>. 
Pour la pallier dans le regime du ges, on a eu recours a la creation 
timide de dts (pour un montant de io milliards de dollars au cours 
des trois premieres anndes de fonctionnement du syst&me — 1970- 
1972 — et rien par la suite jusqu’a 1979). Mais on a evoque d’autres 
solutions, telles que la reevaluation de For. On sait en effet qu’un 
systeme a base-or repose sur la fixation arbitraire initiale du prix de 
chaque monnaie nationale en termes d’or. Les prix des autres biens 
en or ou en monnaies nationales sont alors determines par la crois- 
sance monetaire. L’inflation ayant ete trop forte par suite d’une 
croissance monetaire trop rapide, une distorsion est apparue entre le 
prix de For en termes de chacune des monnaies nationales et les prix 
des autres biens en termes de ces memes monnaies. La logique du 
systeme aurait exigd que Fon ralentisse la creation monetaire pour 
ralentir Finflation ou mdme que Fon accepte la deflation, c ? est-a-dire 
que Fon enregistre une diminution des prix des biens. Faute de pou- 
voir ou de vouloir ajuster le prix des biens au prix de For, on a pro- 
pose d’ ajuster le prix de For au prix des biens. Mais il est 6vident 
qu’une telle solution ne pouvait gu6re etre qu’une solution provisoire. 
En effet, on n’aurait pas resolu pour autant les probl£mes du long 
terme. Si dans le passe les differents pays membres du systeme mone- 
taire international n’ont pas ete capables de limiter Finflation a ce 
qu’impliquait la base-or de ce systeme, si dans le regime du ges 
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en particulier les Etats-Unis n’ont pas ete capables de limiter la creation 
de dollars en fonction de Fencaisse-or de la Banque centrale, on peut 
legitimement se demander par quel miracle une reevaluation de Tor 
une fois pour toutes aurait pu conduire ces pays a jouer dorenavant 
les regies du jeu du systfeme. Certains ont d’ailleurs propose de 
redvaluer periodiquement le prix de For en termes de monnaies 
nationales. C’est ignorer le role regulateur de la creation monetaire 
qu’est cense remplir un systeme a base-or du fait, precisement, que le 
prix de For en monnaies nationales — c’est-a-dire la parite des 
monnaies — n’est pas mis en cause. Si Fon admet que les banques 
centrales affichent un prix de leurs monnaies en or, mais que ce prix 
peut etre modifie & leur convenance on ne voit vraiment pas pourquoi 
un prix de For devrait etre annonce et pourquoi les banques centrales 
devraient intervenir sur le marche de For. 

Au cours des annees soixante For a ete progressivement depouille 
de son role regulateur. La diminution du rapport entre les reserves 
d’or et la quantite de dollars en circulation a constitue un autre « true » 
pour repondre a court terme a la divergence entre le taux d’inflation 
desire par les Etats-Unis et le taux deflation (ou de deflation) que le 
systeme aurait normalement impose. Elle ne pouvait pas constituer 
une reponse a long terme si Fon avait voulu maintenir le role de For. 
Ce role a et6 definitivement supprime lors de Finstauration du double 
marche de For au cours du mois de mars 1968. A cette epoque en 
effet le prix trop bas de For — e’est-a-dire en fait le prix trop eleve 
des autres biens — a suscitd une telle demande d ? or que la menace 
d’une disparition rapide des stocks d’or officiels au profit du secteur 
prive devint 6vidente. 

Bien entendu, une demande a caractere speculatif s ? y ajouta dans 
la mesure ou il paraissait possible que les autorites monetaires modi- 
fient un jour le prix officiel de For ou meme, ainsi qu ? il arriva, aban- 
donnent toute intervention sur le marche de For. Une fois de plus 
Fapparence des choses laisse penser que des speculateurs irrespon- 
sables ont oblige les autorites monetaires a renoncer a une sage poli- 
tique d’intervention sur le marche de For. La realite est toute diife- 
rente, puisque les autorites monetaires sont seules responsables de ce 
qui est arrive. 

Un double marche de For fut done instaure en 1968, a savoir un 
marche fibre, ou le prix pouvait fluctuer en fonction des variations de 
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Foffre et de la demande, et un marche officiel, « marche » auquel 
seules les banques centrales pouvaient avoir acces et oil le prix de l’or 
devait rester au niveau de 35 dollars Fonce. En fait, cette decision 
revenait k cr6er deux biens totalement differents et non echangeables 
entre eux, For officiel et For libre. L’or officiel n’etait plus qu’une sorte 
d’unite de compte abstraite et le systfeme n’avait plus rien a voir avec 
le ges, qui implique Fintervention d’une Banque centrale — par 
exemple celle des Etats-Unis — sur le marche de For, celui-ci etant 
par consequent responsable de la regulation monetaire. Il restait 
simplement la possibilite aux banques centrales d’echanger des 
dollars contre de For, le stock d’or detenu par Fensemble des banques 
centrales restant constant. Toutes ne se sont pas abstenues de pra- 
tiquer cet echange, mais certaines se sont contentees de conserver 
leurs dollars et meme d’en accumuler. On ne voit d’ailleurs pas 
pourquoi les banques centrales auraient prefere detenir de For que 
des dollars dans la mesure ou le systeme aurait ete cense pouvoir durer 
indefiniment. En fait, accepter finalement d’accroitre le prix de For, 
c’est-a-dire de cette unite de compte abstraite qu’etait devenu For, 
revenait a recompenser les banques centrales qui n’avaient pas eu 
confiance dans le m6canisme — le double marche de For — qu’elles 
avaient pourtant elles-memes accepte. De deux choses Fune en effet : 
ou bien le ges etait un systfeme desirable et, au lieu de cr6er le double 
marche de For en 1968, il aurait mieux valu augmenter le prix de For 
et se promettre d’en jouer dorenavant les regies du jeu ; ou bien le 
ges n’etait qu’une survivance historique et il fallait done demonetiser 
For, e’est-a-dire arreter definitivement les interventions des banques 
centrales sur le marche de For et vendre For qu’elles detenaient sur 
le marche, au prix du marche. Cest ce qui fut d’ailleurs fait ulte- 
rieurement. 

Ainsi, il nous parait correct d’interpreter le syst^me existant avant 
le 15 aout 1971 non pas comme un ges mais comme un systeme 
d’ttalon-dollar , e’est-a-dire un systfeme dont la base n’est plus For, mais 
une monnaie nationale, le dollar. Ne portons pas de jugement de 
valeur sur le systfeme pour le moment, et contentons-nous d’en appre- 
cier les conditions de coherence. 

Dans un monde comportant n pays et n monnaies nationales, Fune 
d’entre elles peut etre prise comme etalon (on pourrait prendre comme 
etalon non pas la monnaie-clef, mais toute autre monnaie, tant il est 
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vrai que la fonction d’etalon ou de numeraire est la fonction la moins 
importante de la monnaie, mais il est plus simple de choisir pour 
etalon la monnaie-clef). II existe done seulement# — 1 taux de change 
par rapport a cette monnaie-etalon 1 . Ce fait est un fait mathematique tres 
simple, mais apparemment ignore de la plupart de ceux qui intervien- 
nent dans les discussions relatives au systeme mon^taire international. 

II signifie tout simplement que dbs que n — 1 banques centrales 
interviennent sur le marche pour vendre ou acheter leur propre 
monnaie contre une autre, les taux de change sont parfaitement 
determines. Si la Banque centrale du /z-i£me pays se mettait a inter- 
venir, elle risquerait de provoquer des variations erratiques des taux 
de change, puisque les interventions des n — 1 banques centrales 
pourraient etre contradictoires avec Pintervention de la n- i£me 2 . C’est 
pourquoi dans le systfeme de l’ 6 talon-dollar tout ce que Ton pouvait 
demander aux Etats-Unis e’etait de ne pas intervenir sur le march£ 
des changes. 

Certes, cette politique a 9 6t2.it pas sans avantages pour les Etats- 
Unis, puisqu’ils n’avaient pas a d&enir de reserves de devises dont 
Pacquisition est couteuse et represente une sterilisation de ressources. 
En outre, les reserves des autres pays etant constitutes de dollars et 
augmentant normalement en meme temps que les transactions com- 
merciales et financitres internationales, les Etats-Unis btneficiaient 
du profit de creation monttaire que Pon appelle le « seigneuriage ». 
Alors que chaque systeme bancaire, dans un pays, regoit le seigneu- 
riage provenant de la creation de monnaie nationale, le systeme 
bancaire americain recevait un seigneuriage en contrepartie de la satis- 
faction des besoins de liquidites en dollars exttrieurs aussi bien qu’inte- 
rieurs. En termes plus concrets, les Etats-Unis achetaient des entre- 
prises, des titres et des produits a Petranger avec des dollars dont la 
production ne leur coutait pas cher. II en est d’ailleurs ainsi dans un 
systtme de ges comme dans un systtme d’etalon-devise 3 * * * . Mais le par- 


1 . II existe (n — 1) 1 taux de change « crois£s », chaque monnaie pouvant etre echangee 
contre chacune des n — • 1 autres ; mais d6s que les n — 1 taux de change de chaque 
monnaie par rapport & T6talon sont determines, les autres taux le sont par application d'une 
simple regie de trois, qui se traduit dans la t€ alit6 par les operations d’arbitrage. 

2. Le probl£me du n — 1 est £tudi£ de mantere syst6matique ci-dessous, pp. 90-95. 

3. De m£me, dans un systeme de changes flottants, si le dollar continue & etre utilise 

comme monnaie intemationale du secteur prive — ce qui fu.t le cas au cours des annees 

soixante-dix et restera longtemps le cas — le systeme bancaire americain re 901 1 un profit 

de creation monetaire. II le partage d’ailleurs avec Tensemble du systeme euro-dollar. 
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tage des t aches est un peu different dans les deux systemes : dans un 
systeme de ges, ainsi qu’il a ete dit, chaque pays stabilise le prix de sa 
propre monnaie en termes de la monnaie-clef (et n’y reussit qu’en pra- 
tiquant une politique monetaire adequate), tandis que le pays-clef 
stabilise le prix: de sa monnaie en termes d’or. Dans un systeme d’etalon- 
devise chaque pays stabilise le prix de sa propre monnaie en termes de 
monnaie-clef, tandis que le pays-clef ne subit aucune contrainte exte- 
rieure et peut faire la politique monetaire qu’il desire. 

II n’a done, pour que le systeme soit logique, qu’a accepter le 
deficit que les autres pays lui « imposent ». Ce deficit — e’est-a-dire 
ses ventes de monnaie — represente en fait un gain pour lui, puisque, 
contrairement a l’opinioh courante, un deficit signifie que le pays 
regoit plus de marchandises et de biens qu’il n’en cede. Le systeme 
est done logique, mais il n’est pas symetrique puisque le pays a 
monnaie-clef : 

— regoit des ressources en vendant la monnaie-clef qu’il a le privi- 
lege de produire (probablement a un cout inferieur a la valeur des 
ressources qu’il obtient en contrepartie); 

— est fibre de pratiquer la politique monetaire qu’il veut, done 
d’avoir le taux d’inflation ou de deflation qu’il desire. Les autres 
pays n’ont qu’a s’adapter. 

Du point de vue de la repartition du seigneuriage, le systeme 
pourrait £tre rendu plus « juste » par exemple si les detenteurs de dollars 
dans les pays periph6riques recevaient une partie du seigneuriage 
per^u par le systeme bancaire des Etats-Unis du fait de la creation de 
monnaie intemationale. Les depots en dollars du secteur pri v6 sont 
en fait plus ou moins remun^res selon la nature de ces depots et, de 
toute fagon, si leurs detenteurs preferent detenir ainsi des dollars 
plutot qu’une autre monnaie e’est bien qu’ils y trouvent quelque 
avantage. Quant aux banques centrales qui d6tiennent des dollars, 
elles pourraient effectivement negocier une augmentation de la remu- 
neration de leurs depots et il est d’ailleurs vrai que certaines d’entre 
elles ne se privent pas de la recherche de placements rentables ou que 
des formules ont ete mises au point par l’administration am6ricaine 
pour offrir des conditions de remuneration correctes (bons du Tresor, 
bons Roosa, etc.). 

Quant a l’asymetrie dans l’autonomie de la politique monetaire, 
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meme en regime de changes fixes sans monnaie internationale, des 
formules peuvent etre trouvees pour la supprimer ou l’attenuer, non 
sans un certain cout eventuel. Ce sont ces formules que nous allons 
mamtenant etudier. Ajoutons cependant que les pays qui se plaignaient 
de la position particulidre des Etats-Unis pouvaient etre consideres 
comme trop « betes » d’accepter de Her complement leur politique 
mondtaire a celle du pays-clef et de s’en plaindre, alors qu’il leur 
suffisait, pour s’en libdrer, de reevaluer ou de devaluer leur monnaie 
ou, bien sut, d’adopter un systdme de changes flottants. 

II est des cas, en effet, ou on ne subit la domination des autres que 
parce que Fon veut bien. La traduction ideologique de Fasymetrie 
mondtaire — due au probldme purement mathematique du « n — 1 » — 
s’appelle F « imperialisme », le pays imperialiste etant le #-ieme pays. 
On oublie generalement de preciser qu’il s’agit d’un « imperialisme 
desire ». Ce qui est contradictoire en tout cas C est de refuser tout a la fois 
Vitalon-or , les variations de taux de change et la dipendance a Pigard du pays 
a monnaie-clef 

11 - Symtrie et asymtrie : 
les principes dl organisation 

Nous venons de voir comment fonctionne un systdme hierar- 
chique ou asymetrique, c’est-a-dire un systeme qui donne un role 
particulier a l’emetteur d’une des monnaies Internationales echangdes. 
Cet exemple particulier nous a permis de deceler certains des principes 
d’organisation d’un systeme asymetrique et nous savons qu’un tel 
systdme a un fondement logique prdcis, a savoir le « probldme 
du n — 1 » : dans certaines conditions il est necessaire que toutes les 
banques centrales sauf une interviennent sur le marchd. Le systeme est 
coherent, il peut etre efficace si la Banque centrale qui n’intervient pas 
pratique une politique stabilisante. Quant au seigneuriage il est reparti 
de manidre asymetrique, mais il peut etre redistribue. Si l’on a pu 
critiquer Fetalon-dollar dans le passe ce n’est pas fondamentalement a 
cause de ses principes de fonctionnement, mais a cause de la maniere 
dont il a effectivement fonctionne, c’est-a-dire qu’il a ete inflationniste. 
Ce que Fon doit critiquer dans le systdme de la fin des annees soixante 
et du debut des annees soixante-dix ce n’est pas le systdme mondtaire 
international lui-meme, mais les prdceptes d’inspiration keynesienne, 
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qui ont provoqu6 une expansion monetaire irresponsable aux Etats- 
Unis. Malheureusement, il est habituel de faire retomber toutes les 
responsabilit^s des difficulty pass6es sur cette esp£ce d’etre mythique 
que Ton appelle le « syst£me monetaire international » plutot que sur 
les erreurs de politique 6conomique des hommes responsables. 

Les changes fixes sont aimes par beaucoup, mais Fetalon-dollar, 
de par ses asym^tries, n’6tait pas tres aime. Dans la mesure ou une 
monnaie intemationale n’est pas possible ou ne r6sout pas le probleme 
de l 3 asym6trie (voir chapitre 5) il faut evidemment se demander si Y on 
peut concilier changes fixes entre monnaies nationales et symetrie. 

a / l’egalite des droits et des obligations 

Pour mieux appr6cier dans quelle mesure Tegalite des droits et 
des obligations peut dtre assuree, il faut revenir sur le « probl&me 
du n — 1 ». Nous supposerons pour simplifier qu’il existe seulement 
deux pays dans le monde, la France et les Etats-Unis, et deux monnaies, 
le franc et le dollar. 

a ) Une premiere hypothese est celle ou les deux pays sont convenus 
de maintenir un taux de change rigoureusement fixe entre les deux 
monnaies sans aucune marge de fluctuation. Si par exemple la Banque 
de France pratique une politique monetaire trop expansionniste, il y 
a un exc£s de francs et une tendance a la baisse du franc par rapport 
au dollar. Cette baisse ne peut pas se materialiser a cause de l’inter- 
vention des banques centrales inherente a l’adoption d’un regime de 
changes fixes. Il suffit qu’xme des deux banques centrales achate des 
francs et vende des dollars. S’il s’agit de la Banque de France, il 
existe 6videmment un risque qu’elle se trouve un jour d^munie des 
dollars n6cessaires. Elle est alors necessairement conduite a revenir 
sur sa politique monetaire trop expansionniste ou bien a ddvaluer, 
ce qui rend 6vidente la contradiction entre sa politique mondtaire et 
sa pretention a vivre en r6gime de changes fixes. S’il s’agit de la Banque 
centrale americaine — le Fed — elle peut evidemment vendre indefi- 
niment des dollars et accumuler des francs. Ainsi, la Banque centrale la 
plus inflationniste oblige l’autre a creer de la monnaie. 

On peut aussi parfaitement concevoir dans ce cas que les deux 
banques centrales interviennent pour maintenir la stabilite du taux 
de change : leurs actions sont convergentes puisque toutes deux 
achfetent des francs et vendent des dollars. Ce systeme est done cohe- 
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rent et symetrique. Est-il pour autant efficace ? Cela n’est pas certain 
et c*est pourquoi les dispositions institutionnelles sont fondamentales 
pour le fonctionnement du systeme international. 

En effet, dans le cas ou la Banque de France est tenue de racheter 
les francs qu’elle a 6mis en exc£s contre remise de dollars, elle est 
n6cessairement contrainte a la « sagesse » tot ou tard, car elle ne peut 
pas creer des dollars ni prelever ind6finiment sur son stock de dollars, 
qui est forcement limite. Dans le cas ou la Banque de France emet 
« trop » de francs, mais ou le Fed doit racheter la totality ou une partie 
de ces francs, par suite de regies institutionnelles ou d ? accords ad hoc , 
il n’y a plus de contrainte a l’emission de monnaie par la Banque de 
France. Cela est le cas soit dans un systeme asym^trique ou le Fed 
se serait vu attribuer le role d’intervenant sur le marche des changes a 
P exclusion de la Banque de France, soit meme dans le systfeme juri- 
diquement symetrique ou les deux banques centrales interviennent : 
meme lorsque la Banque de France a epuise ses reserve de dollars, les 
detenteurs de francs peuvent toujours echanger leurs francs contre des 
dollars aupr£s de la Banque centrale americaine. Ce systeme comporte 
done un risque et une asymetrie de fait, malgre la symetrie juridique. 
La monnaie creee en exc&s sera en partie transformee en une autre 
monnaie par les soins de la Banque centrale responsable de Pinter- 
vention mais il y a de toute fagon creation monetaire mondiale. 

Le systeme est inegalitaire parce que le pays qui est le plus infla- 
tionniste, c ? est-a-dire celui qui cr6e de la monnaie le plus rapidement, 
en tire un avantage : il vend de la monnaie a 1 ? autre pays, c ? est-a-dire 
qu’il pergoit un seigneuriage. Ainsi, un systeme qui est juridiquement 
symetrique et qui donne a tous les pays « les memes droits et les 
memes obligations » peut etre tres bien asymetrique d'un point de vue 
economique. Le « vice » est recompense, la « vertu » est condamnee, les 
profits de la production de monnaie sont inegalement repartis. De la 
vient le risque de ce systeme : chaque Banque centrale est incitee a 
creer de la monnaie de manure a recuperer une plus grande partie du 
seigneuriage. Un systeme symetrique peut done etre inflationniste , e’est-i- 
dire peu efficace 1 . 

i. Dans rhypoth£se actuellement envisag6e, le systeme symetrique — intervention 
des deux banques centrales — n’est pas le seul & etre inflationniste. Il en est de meme dans 
le systeme oti seuls les Etats-Unis, par exemple, interviennent. Mais dans ce cas seule la 
Banque de France a int^ret a etre inflationniste. Le Fed sait qu’il devrait pour sa part 
racheter sa monnaie 6mise en quantity excessi ves. 
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Bien sur, le pays qui fait plus d’inflation pour recup6rer plus de 
seigneuriage perd egalement quelque chose dans ce jeu, a savoir ce 
que l’inflation lui coute et c’est pourquoi il n’a pas interet a faire une 
creation monetaire illimitee : il existe un point optimum oil il maximise 
son benefice net, c’est-a-dire la difference entre son gain de seigneu- 
riage et les pertes dues k l’inflation. Mais il faut aj outer qu’une partie 
de l’inflation ainsi provoqu6e p£se sur le reste du monde, de telle 
sorte que le gain supplementaire obtenu par un pays aux depens des 
autres — prelfevement supplementaire de seigneuriage — est accom- 
pagne d’une perte mondiale en termes d’inflation. Si le pays est petit, 
une croissance monetaire importante peut lui permettre de recuperer 
une grande quantite de seigneuriage par habitant sans que le cout en 
termes d’inflation soit trfes important pour le monde. Il n’en va pas de 
meme pour un grand pays : il ne peut r6cuperer un seigneuriage par 
habitant important qu’a condition de faire une expansion monetaire 
importante a l’echelle du monde. De ce point de vue egalement l’orga- 
nisation monetaire mondiale ne peut etre construite de maniere parfai- 
tement symetrique. 

b) Une deuxieme hypothese est celle ou : 

— il existe une marge de flexibilite etablie soit par un commun 
accord entre les deux pays, soit par l’organisation internationale 
(de type Fonds monetaire international), qui est chargee par les 
pays membres d’etablir la reglementation monetaire internationale; 

— aucune Banque centrale n’a le droit d’intervenir de maniere discre- 
tionnaire a l’interieur de la marge de flexibilite, alors que l’inter- 
vention est obligatoire lorsque les limites de flexibilite sont 
atteintes. 

Reprenons le meme cadre de raisonnement que precedemment 
c’est-a-dire un monde comprenant deux pays, la France et les Etats- 
Unis, la Banque de France faisant une politique monetaire « trop » 
expansionniste. Il en resulte une depredation du franc jusqu’a ce 
qu’il atteigne son plancher, c’est-a-dire la limite inferieure de fluctua- 
tion (qui est le plafond du dollar). On retrouve alors exactement le 
meme problfeme que precedemment : l’exces de francs doit 6tre achete 
par l’une et/ou l’autre Banque centrale contre remise de dollars. Selon 
le systeme retenu, il y aura tendance a la creation monetaire mondiale 
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on pression sur la Banque de France pour qu’elle limite la creation 
monetaire (ou qu’elle devalue). Le syst£me est en tout cas coherent 
en ce sens que les interventions des banques centrales vont neces- 
sairement dans le sens desire. 

c) 1\ n’en est pas forcement de meme avec la troisieme hypothese , 
celle ou il existe des limites de flexibilite telles que les banques cen- 
trales — ou certaines d’entre elles — soient obligees d’intervenir 
lorsque ces limites sont atteintes, mais ou elles ont le droit d’intervenir 
a l’interieur des marges, de manifere discretionnaire. 

Supposons alors que le taux de change soit a un moment donnd 
en un point quelconque a l’interieur de la marge de flexibilite et que 
chacune des deux banques centrales desire alors apprecier sa monnaie 
pour des raisons qui lui sont propres. Dans la mesure ou — on l’a vu 
au chapitre i — on ne peut obtenir aucun effet reel durable par la 
manipulation du taux de change, les justifications de telles politiques 
sont probablement illusoires; elles n’en existent pas moins souvent et 
nous devons done les prendre comme des faits. 

Pour apprecier le taux de change de sa monnaie, chaque Banque 
centrale achfete sa propre monnaie et vend la monnaie etrangere, II 
en resulte que la Banque de France achete indefiniment les francs 
vendus par le Fed et lui vend indefiniment les dollars qu’elle detient. 
Le taux de change ne varie pas pour autant, mais chaque Banque 
centrale epuise les reserves de change qu’elle detient. Lorsque l’une 
d’entre elles se trouvera sans reserves, l’autre pourra obtenir l’objectif 
poursuivi. 11 est evident que ce systfeme aboutit a des situations inco- 
herentes. Chaque Banque centrale a les mtmes droits et les m£mes 
obligations, elle dispose de la m£me liberte. II n’y en a pas moins une 
asym6trie — la Banque centrale disposant des reserves les plus 
importantes peut faire prevaloir son point de vue — et un fonction- 
nement incoherent du systfeme. 

Cette hypothfese correspond a un systfeme discretionnaire puique 
chaque Banque centrale evalue au coup par coup le besoin et le mon- 
tant de l’intervention. Elle aboutit a une situation moins desirable que 
la situation pr6cedente qui correspondait a un systfeme institutionnel 
(regies d’intervention strictement determinees de manifere generale et 
definitive). 

Qu’en est-il du fonctionnement de long terme du systfeme ? Ima- 
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ginons, une fois de plus, que la Banque de France fasse continuelle- 
ment une politique monetaire <<trop»expansionniste. Si aucune Banque 
ne contrecarre la tendance & la ddpreciation du franc, le plancher du 
franc sera atteint et Bon se trouvera desormais dans une situation 
identique 4 celle de l’hypothese precedente (cas b )). De meme si la 
Banque de France essaie d’empecher la deprdciation du franc, elle 
perdra toutes ses reserves de dollars et devra un jour ou l’autre 
accepter que le franc atteigne le plancher; elle sera alors en principe 
obligee d’intervenir a nouveau, mais Bepuisement anterieur de ses 
reserves supposera ou bien qu’elle pratique une politique monetaire 
plus restrictive ou bien qu’elle devalue le franc. Si c’est le Fed qui 
essaie de freiner la baisse du franc, il accumulera constamment des 
francs contre dollars, de telle sorte qu’une partie de la creation exces- 
sive de francs se transformer en une creation de dollars. II y aura 
inflation mondiale aussi longtemps que le Fed acceptera d’accumuler 
des francs, c’est-a-dire de payer un seigneuriage a la France. Son refus 
pourra se traduire soit par une politique plus expansionniste — et 
done mondialement inflationniste — soit par une reevaluation du 
dollar, soit encore par Badoption d’un regime de changes flottants. 

Le syst£me de marge de flexibilite avec liberte d’intervention 
pour toutes les banques centrales peut paraitre seduisant a premiere 
vue : il allie la liberty des banques centrales 1 (dans la limite des marges 
de flexibilite) et la symetrie des droits et des obligations (symetrie 
juridique). Il n’en comporte pas moins un risque d’incoherence et il 
est asymetrique economiquement. 

Le syst^me de marge de flexibilite avec liberte d’intervention 
des banques centrales a Binterieur des marges etait le systdme qui 
prevalait dans les anciens statuts du Fonds monetaire international. 
Pour eviter Bincoherence il etait done logique de mettre en place 
une asymetrie institutionnelle, a savoir de faire en sorte qu’une 
Banque centrale n’intervienne pas : ce fut le cas de la Banque centrale 
des Etats-Unis. 

On voit done qu’il n’est pas possible de combiner une efficacit6 
maximum du systeme — en termes d’inflation mondiale — , la symetrie 


i. Notons cependant que la liberty de comportement accord6e aux banques centrales 
est a priori suspecte puisque, pr6cis6ment, un regime de changes fixes implique l’absence 
de liberte des banques centrales pour que T^quilibre a long terme soit maintenu. Or 1’exis- 
tence de marges de flexibility n’empeche pas que 1’on soit dans un regime de changes fixes. 
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des droits et des obligations et la libertd de ddcision des banques 
centrales. Des choix doivent etre faits entre ces diffdrentes exigences, 
dans la mesure ou Ton ddsire conserver la fixitd des taux de change. 
Le systdme de Fetalon-dollar dtait cohdrent et raisonnablement effi- 
cace. Rien ne prouve a priori qu’un autre systdme est necessairement 
meilleur. Pour en juger, il faut d’une part avoir un critere de compa- 
raison entre les diffdrentes variables du choix (par exemple efficacite, 
symetrie, libertd d’intervention), d ? autre part connaitre les reactions 
des differentes autorites monetaires dans chaque situation. 

II semble done qu’un systdme asymetrique prdsente bien des avan- 
tages : il est cohdrent et il est dans une certaine mesure efficace, tout 
au moins davantage qu’un systdme symetrique ou il existe des compor- 
tements de « concurrence inflationniste » de la part des banques 
centrales. Cela est vrai sauf dans le cas ou un systdme symetrique est 
appuye par un cartel de banques centrales, dont la « cooperation » 
permet d’eviter la surenchdre inflationniste, tout en repartissant 
equitablement le seigneuriage. On sait que la« cooperation » entre ban- 
ques centrales jouit en general d’un grand prestige, mais nous trouvons 
peut-etre ici le seul cas oh elle soit veritablement justifiee. Et encore 
ne faut-il pas oublier qu’un cartel est generalement instable, chaque 
partenaire pouvant trouver a un moment ou a un autre un intdret 
de plus ou moins long terme a briser le cartel et a faire cavalier seul 1 . 

Devant les difficultds de fonctionnement d’un systdme symetrique, 
force est de se demander si un systdme (juridiquement) asymetrique ne 
pourrait pas dtre amdnagd de manidre a amdliorer ses performances du 
point de vue des diffdrents criteres precedemment evoques, au point 
peut-etre qu’une asymetrie juridique de role pourrait aboutir a une 
symetrie dans le fonctionnement. 

La reponse existe effectivement : elle consiste par exemple a sug- 
gerer que, meme s ? il y a differenciation des roles de differentes banques 
centrales a un moment donnS , on peut mettre en place une rotation des 
roles telle que, dans le temps , chaque Banque centrale soit amende a 
jouer successivement les mdmes roles. Nous explorerons ulterieure- 
ment une solution possible de ce type, mais il nous faut auparavant 
consacrer quelques reflexions suppldmentaires au probleme de la 
liberte d’intervention des banques centrales. 

i. Sur la notion de cartel mon£taire voir notre ouvrage U unite monttaire europkerne : 
an profit de gui ?, Bruxelles, Institutum Europaeum, Paris, Economica, 1980. 
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B / SYM&TRIE, LIBERT& ^INTERVENTION 

ET INITIATIVE DE l’AJUSTEMENT 

Nous venons de voir que le probl£me dun — i se posait lorsque les 
banques centrales avaient le droit d’intervenir de manure discrdtion- 
naire sur le marche des changes. Ce peut etre le cas, ainsi que nous 
l’avons vu, lorsqu’il existe un systfeme de parite fixe avec marge de 
flexibility, les banques centrales ayant le droit d’intervenir a l’interieur 
des marges. Mais ce peut etre aussi le cas dans un systeme de flottement 
impur, c’est-a-dire un systeme ou il n’existe pas de parite et pas de 
marge de flexibility, ou les taux de change peuvent en principe varier 
sans limite en fonction des oflres et des demandes sur le marche, mais 
ou les banques centrales interviennent en fait. II se peut que ces inter- 
ventions des banques centrales soient incompatibles entre elles. On ne 
peut alors trouver de solution qu’en adoptant un regime de flottement 
pur (systfeme dycentralise ou systeme de marchy, dans lequel la rygu- 
lation se fait par les prix) ou un systeme de « coopyration » ou encore 
un systeme asymetrique, dans lequel une Banque centrale n’intervient 
pas. II est frappant de voir qu’on entend souvent dire qu’un regime de 
changes flottants, tel que celui que nous connaissons, ne peut pas etre 
laissy & lui-myme et implique necessairement une cooperation entre 
banques centrales. C’est la raison pour laquelle, par exemple, les com- 
mentateurs ont salue comme un progres significatif la decision prise 
par les Etats-Unis a la fin de 1977 d’intervenir desormais sur le marche 
des changes, en liaison avec les autres banques centrales. Or, la coope- 
ration n’est pas imposee par le fait que le regime de changes flottants 
doit etre « contr 61 e », mais par le fait que le regime de changes flottants 
que nous connaissons est en fait un regime de changes flottants impur , 
c’est-a-dire un regime ou les interventions des banques centrales ris- 
quent de se contredire. Et la solution de la « cooperation » n 5 est evi- 
demment pas la seule possible. Elle est meme probablement la plus 
mauvaise, car elle signifie la constitution d’un cartel. C’est la raison 
pour laquelle la dydsion des Etats-Unis d’intervenir sur le marche des 
changes en liaison avec les autres banques centrales a suscite surtout 
des deceptions : les Etats-Unis n’avaient pas le meme objectif de taux 
de change que les autres pays 1 . 


1. Note technique : 

Les cas d’intervention discr£tionnaire de toutes les banques centrales (qu’il s’agisse 
de flottement impur ou d’intervention a l’int&rieur des marges de flexibility) sont inter- 
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II est done clair que, dans un sysfeme a n monnaies nationales 
on ne peut pas concilier la liberty de toutes les banques centrales 
et legality de leurs droits et de leurs responsabilites. II faut ou bien 
limiter la liberte d’intervention (intervention a la marge settlement, 
absence totale de flexibility, etc.) ou bien instaurer un sysfeme 
asymetrique. 

N6anmoins, et comme nous l’avons deja signaly, il n’est pas neces- 
saire que la Banque centrale dispensee d’intervenir soit toujours la 
meme. On peut, de ce point de vue, imaginer un grand nombre de 
sysfemes de rotation des roles. On pourrait decider, par exemple, que 
la Banque centrale dispensee d’intervenir change chaque jour ou 
chaque semaine ou chaque mois, chaque Banque centrale jouant suc- 
cessivement ce role et b6neficiant 6ventuellement de prets de la part 
des autres 1 . 


Les choix a faire semblent done clairs : si Ton prefere un sysfeme 
de taux de change flottants, le flottement pur est preferable au flotte- 
ment impur. Si hon prefere un sysfeme de taux de change fixes, il 
faut soit interdire ^intervention discretionnaire des banques cen- 
trales, soit accepter une asym6trie dans le partage des roles. 

Dans le sysfeme a parity fixe et marge de flexibility, le probfeme 
de la symetrie est regie dys que ^intervention discretionnaire a l’inte- 
rieur des marges est interdite. Il n’en reste pas moins, dans ce cas, 
un autre probfeme a regler, qui a yty continuellement l’occasion de 
discussions interminables soit entre les pays du fmi 2 , soit entre les pays 
de la Communaute europeenne : lorsqu’une monnaie se trouve a son 
plafond (prix maximum) e’est qu’une autre monnaie au moins se 


pretables de la manure suivante : dans un module de determination des taux de change, 
on a (n X 3) — 1 Equations ind^pendantes (une equation de demande, une equation 
d’offre, une equation d’equilibre pour chaque monnaie, mais Tune des equations d’equi- 
libre est redondante) et le meme nombre de variables (quantite demandee et quantite 
offerte pour chaque monnaie, n — 1 taux de change). Ixs n — 1 taux de change sont 
determines par le modeJe. Quand on passe de ce module au modeie de politique econo- 
mique, les taux de change deviennent des objectifs et les offres de monnaie deviennent 
endogenes. Il est evident que Ton ne peut pas avoir n objectifs de taux de change et, par 
consequent, n politiques de change. Une des banques centrales ne doit pas intervenir sur 
le marche (e’est-^-dire acheter et vendre a un prix objectif). Un systeme de n monnaies 
implique done necessairement une asymetrie a tout moment du temps. 

1, Nous verrons ulterieurement (pp. 102-106) un autre systeme de rotation auto- 
matique des r6les. 

2. Voir les chapitres 7 et 8. 


p. SALIN 


4 



9 8 


L’ORDRE MON^TAIRE MONDIAL 


trouve k son plancher. Quel pays doit 6tre responsable de Pajustement ? 
On confond g£neralement la question de savoir qui doit prendre 
P initiative de Pajustement et la question de savoir qui supporte le 
« poids de Pajustement ». II est yvidemment essentiel qu’un systeme 
permette d’eviter que chaque pays renvoie aux autres Pinitiative de 
Pajustement. 

Le fait que le probl£me du n — i soit r£solu signifie que la cohe- 
rence du systeme est assume. 11 n’implique yvidemment pas que le 
systeme soit symytrique. Soit, en effet, un systeme de marge de 
flexibility sans intervention entre les marges et obligation d’interven- 
tion aux limites de flexibility. Dans ce systeme il n’est pas possible que 
les banques centrales interviennent sur le marche en fonction d’objec- 
tifs incompatibles 1 . II n’en reste pas moins vrai qu’il suffit que n — i 
banques centrales interviennent pour que les regies du jeu soient 
respectees, c’est-a-dire que les limites de flexibility soient maintenues. 
Autrement dit un systeme asymetrique est possible mais non neces- 
saire. Dans le cas ou Pintervention discrytionnaire de toutes les banques 
centrales est autorisee, il faut que n — i banques centrales seulement 
disposent de ce droit. Cest la raison pour laquelle on prysente parfois 
le fait que le Fed ait pu pratiquer une politique de benign neglect comme 
une charge particuliyre et non comme un privilege, le fait de ne pas 
disposer d\in droit dont les autres disposent etant a priori considyre 
comme un desavantage. Cela serait admissible si on pouvait demon- 
trer qu’un pays trouve avantage a imposer un taux de change different 
de celui que suscite le marchy. Par ailleurs, c’est dans la mesure oh 
cette position particuliyre est maintenue lorsque les marges sont 
atteintes que Pon peut ^interpreter comme un privilyge, le pays en 
question etant dispense d’une obligation : il peut pratiquer la poli- 
tique conjoncturelle qu’il dysire sans se preoccuper du reste du 
monde, il est vendeur d’une monnaie de reserve, necessaire aux inter- 
ventions des banques centrales des autres pays, c’est-a-dire qu’il 
per$oit un seigneuriage. Il faut cependant prydser que la possibility 
de pratiquer une politique conjoncturelle indypendante ne constitue 
pas necessairement un privilege car on peut faire un bon ou un mau- 
vais usage de Pindependance, comme nous Pavons deja souligny. 

i. On ajoute, en quelque sorte, une restriction au systeme (liquation sus-mentionn6 : 
la w-terne banque centrale ne peut pas determiner sa fonction de comportement ind£- 
pendamment de ce que font les autres banques centrales. 
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Rappelons, en effet, que dans un regime de changes fixes symetrique 
un pays importe la conjoncture des autres et exporte sapropre conjonc- 
ture. Cependant, dans un systyme de changes fixes asymetrique le 
pays a monnaie-clef exporte sa conjoncture, mais n’importe pas celle 
des autres. S’il n’est pas capable de faire une politique mon6taire plus 
stabilisante que la moyenne des autres pays, il exporte son instability, 
sans importer la stability des autres. II vaudrait mieux pour lui — et 
pour le reste du monde — qu’il soit dependant du reste du monde, 
soit parce que le systyme monetaire international serait symetrique, 
soit parce qu’il serait asymetrique, mais que le role de createur de la 
monnaie-clef serait attribue a un pays a politique monetaire plus 
stable. 

Ainsi, un systyme avec marge de flexibility et sans intervention 
discretionnaire des banques centrales est coherent; il peut ytre syme- 
trique ou asymetrique. Nous ne reviendrons pas sur les mecanismes de 
fonctionnement d’un systyme asymetrique car nous les connaissons 
suffisamment bien pour avoir ytudie l’etalon-dollar. Qu’en est-il, par 
contre, d’un systyme symytrique ? 

Il est evident, tout d’abord, qu’il est nycessaire de determiner 
des parites pour determiner les limites de flexibility, c’est-a-dire les 
taux de change auxquels les banques centrales sont obligyes d’inter- 
venir. Or, peut-on utiliser l’une quelconque des n monnaies pour 
annoncer les parites sans que le systyme soit pour autant asymetrique ? 
Autrement dit, la monnaie qui sert de numeraire sert-elle nycessaire- 
ment de monnaie d’intervention ? La parite de la monnaie qui sert de 
numeraire est evidemment egale a i/i et le taux de change de cette 
monnaie ne peut done jamais s’ecarter de la parite : la Banque centrale 
ymettrice de cette monnaie n’a done jamais a intervenir. 

Il n’en va pas de meme si les parites sont determinees en termes 
d’un bien autre que les n monnaies. Ainsi, meme si l’or n’a plus de 
role monetaire, il peut servir a la definition initiale des parites. On 
peut determiner de cette manure les taux de change de ryference 
entre deux monnaies correspondant k leurs parites. Des que la varia- 
tion des taux de change de ces deux monnaies par rapport aux taux de 
ryfyrence atteint la largeur de la marge de, flexibility, les deux banques 
centrales peuvent etre tenues d’intervenir en termes des deux mon- 
naies concernees pour eviter que l’ecart devienne supyrieur k la marge 
de flexibility. Dans ce cas on a en fait un systyme d’intervention en 
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monnaies multiples. Chaque monnaie peut jouer le role de monnaie 
d’intervention. Aucun pays, par consequent, ne peut a priori beneficier 
seul du seigneuriage provenant de la vente de monnaies de reserve. 
(Dependant, ces systemes symetriques ne permettent pas de resoudre un 
probleme, a savoir celui de la determination du pays qui doit prendre 
Finitiative de Fajustement. II y a done un risque que les des6quilibres 
se perpetuent dans la mesure ou chaque pays se refuse a prendre 
Finitiative de Fajustement. Cette difficulty n’existe evidemment pas 
dans un syst£me asymetrique, dans la mesure oil il est reconnu comme teL 
On sait que cela n’est pas necessairement le cas puisque Fetalon-dollar 
de la fin des annees soixante et du d£but des annees soixante-dix etait 
bien un syst&me asymetrique, mais que sa coherence et ses exigences 
n ? ont pas ete reconnues, de telle sorte que de nombreux pays ont passe 
vainement de longs mois en 1971 a essayer d’obtenir des Etats-Unis 
qu’ils prennent Finitiative de Fajustement ou, tout au moins, qu’ils 
« partagent le fardeau de Fajustement », comme on disait d’une maniere 
au demeurant inexacte 1 . 

Mais revenons aux systemes symetriques. II existe la encore un 
certain nombre de moyens de surmonter le probleme de la determi- 
nation du pays qui doit prendre Finitiative de Fajustement. Suppo- 
sons, en effet, deux pays dont Fun fait une politique monetaire trop 
expansionniste par rapport a la politique monetaire de Fensemble du 
monde et Fautre fait une politique monetaire trop restrictive. Si les 
regies du jeu d ? un regime de changes fixes etaient respectees, le pre- 
mier devrait faire une politique monetaire plus restrictive et le second 
une politique monetaire plus expansionniste. Oest dans la mesure oil 
une Banque centrale ne joue pas ces regies du jeu, e’est-a-dire qu’elle 
essaie de pratiquer une politique dite de sterilisation des influences 
ext^rieures — politique necessairement vouee a Fechec si la politique 
monetaire du pays reste incompatible avec celle de Fensemble du 
monde — , que le probleme de Finitiative de Fajustement se pose. On 
pourrait done soutenir que ce probleme existe non pas parce que le 
syst£me monetaire international est symetrique, mais parce que les 
regies du jeu d’un regime de changes fixes ne sont pas respectees. 
Mais de toute maniere, dans un syst£me symetrique de ce type, le 
taux deflation mondiale dependrait de maniere un peu arbitraire des 


1. Voir chapitre 7. 
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interventions des diflerentes banques centrales et de la maniere dont 
leurs politiques mondtaires seraient modifiees en fonction de ces 
interventions. 

II est vrai aussi que le probl£me de Pinitiative de Pajustement se 
pose non seulement lorsqu’il s’agit de determiner quel pays doit 
faire une politique monetaire plus expansionniste et quel pays doit 
faire une politique monetaire plus restrictive, mais encore lorsqu’il 
s’agit de determiner quel pays doit devaluer et quel pays doit rdeva- 
luer. L’ecart d’une monnaie par rapport a sa parite est-il en effet signi- 
ficatif de la mesure dans laquelle un pays a fait une politique mone- 
taire incompatible avec celle du monde ? On peut l’admettre puisque 
le principe meme d’un regime de changes fixes repose sur le fait que 
les monnaies doivent etre en moyenne a leur parite. II est done « legi- 
time » — mais peut-etre pas optimal — que Pinitiative de Pajustement 
repose a la fois sur les pays dont la monnaie est au plafond et sur 
celles qui se trouvent au plancher. 

Mais cela ne r6sout pas pour autant le probleme de la dimension 
des ajustements mon6taires que chaque Banque centrale doit realiser. 
On peut craindre, enfin, parce que P experience passde en apporte la 
preuve, que ces regies simples ne soient pas acceptees et que le debat 
sur Pinitiative de Pajustement renaisse continuellement dans un 
regime de changes fixes symetrique. Cela est d’autant plus vrai que 
Pon se trouve dans un regime a n monnaies sans monnaie-centre, 
e’est-a-dire que Pexpansion monetaire mondiale est la r6sultante de 
toutes les politiques monetaires nationales dans le monde. Les pays 
les moins inflationnistes peuvent alors rendre les autres responsables 
de l’inflation mondiale et leur demander de pratiquer des politiques 
moins inflationnistes ou de devaluer, les pays les plus inflationnistes 
inversant pour leur part le raisonnement. C’est pourquoi il peut etre 
opportun d’adopter des regies automatiques acceptees a priori par 
tous les pays et permettant de determiner de mani&re non equivoque 
quels sont les pays responsables de Pajustement. Tel est le cas avec ce 
que nous appelons la r£gle du « plafond-plancher » examinee ci-dessous. 

C / SYM^TRIE ET STABILITE MONETAIRE 

Nous avons vu qu’il etait difficile de concilier, dans un syst^me 
de changes fixes ne comportant que des monnaies nationales, trois 
exigences que Pon attend pourtant generalement du syst^me mone- 


102 


l’ordre monetaire mondial 


taire international, a savoir la symetrie, la coherence et la determina- 
tion sans equivoque de ^initiative de l’ajustement 1 . Des systfemes 
peuvent cependant etre imagines, qui permettent de surmonter ces 
difficult^. Tel est le systfeme 6tudi6 ci-dessous. 

On peut proposer qu’un pays intervienne seulement lorsque son 
taux de change atteint la limite supdrieure de flexibility, mais en aucune 
autre circonstance (nous appellerons ce principe « principe du 
plafond »). Un systfeme de substitution serait celui oh une banque 
centrale interviendrait seulement lorsque son taux de change atteint 
la limite inferieure de flexibility (« principe du plancher »). 

Dans le cas du principe du plafond, une banque centrale vend sa 
monnaie contre les monnaies etrangferes lorsque le prix de sa monnaie 
est maximum. Dans le cas du principe du plancher une Banque 
centrale achete sa monnaie contre remise de monnaies etrangferes 
lorsque sa monnaie est a son prix minimum. Le systfeme du plafond- 
plancher resout done le problemes du n — i par le fait m6me que 
^intervention discretionnaire des banques centrales n’est pas autorisye, 
mais il ne constitue evidemment pas le seul systfeme permettant 
d’aboutir a ce rysultat, puisqu’il suffit pour cela d’avoir recours a un 
systeme institutionnel coherent plutot qu’a un . systeme discretionnaire . 

II resulte du systfeme du plafond-plancher que toute monnaie 
peut etre une monnaie d’intervention et que le role privilegie d’une 
monnaie en tant que monnaie d’intervention, par exemple le dollar 
dans le systfeme de l’etalon-dollar, disparait. Cela n’empeche evidem- 
ment pas que certaines monnaies — le dollar, le Deutsche Mark, 
par exemple — restent les monnaies les plus utilisyes par le secteur 
prive, de telle sorte que ^intervention se ferait plus particuliyrement 
en termes de ces monnaies. De ce point de vue, il y aurait done asy- 
mytrie, sans qu’il y ait, cependant, asymetrie dans les roles officiels. 

Pour appryder la portee de ces principes, il faut faire des hypo- 
thyses sur le mode d’ajustement. 

Supposons tout d’abord que les pays soient habituellement reti- 
cents a modifier leurs parites, e’est-a-dire qu’ils essaient de jouer 
effectivement les rfegles du jeu d’un rygime de changes fixes et que le 
ryyquilibre exterieur soit obtenu par le maniement des variables 
internes. Les taux de change sont done stables dans le long terme et 


I. Et, 6ventuellement, la liberty enaction des banques centrales. 
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ils fluctuent a court terme autour de la parity, de telle sorte que chaque 
monnaie peut successivement etre d son plafond et d son plancher. 

Le principe du plafond signifie alors que la Banque centrale dont 
la monnaie est au plafond accumule des devises etrangeres et vend sa 
propre monnaie (c’est-a-dire qu’il y a un surplus de balance des 
paiements sur la base des r£glements officiels). Le pays en question 
doit done acheter de la monnaie aux pays qui ont eu probablement 
une politique monetaire moins rigoureuse, c’est-a-dire qu’il paie un 
seigneuriage. On retrouve la un trait frequent des syst£mes de changes 
fixes, d savoir que les pays les plus « sages » sont penalises. Par ailleurs, 
cette entr6e de devises dans le bilan de la Banque centrale exerce evi- 
demment des pressions inflationnistes. Le principe du plafond 
implique done que le taux d’inflation mondial est determine par les 
pays les plus inflationnistes, Aucune contrainte, en effet, ne vient 
peser sur eux : si leur monnaie est au plancher, leur Banque centrale 
n’intervient pas. 

II en va difKremment avec le principe du plancher. Dans ce cas, 
en effet, e’est a la Banque centrale dont la monnaie est deprecide 
d’intervenir. Lorsque sa monnaie est au plancher, elle rach£te sa 
monnaie, 6mise en exc£s, et elle vend des devises. L’ypuisement de 
ses reserves en devises, la perspective de leur epuisement ou l’impos- 
sibilite d’emprunter a des taux consideres comme acceptables condui- 
sent necessairement la Banque centrale a pratiquer un jour ou l’autre 
une politique monetaire plus restrictive. Ainsi, le principe du plancher 
exerce une influence deflationniste ou, tout au moins, moins infla- 
tionniste que le principe du plafond ou certains autres syst£mes de 
changes fixes (par exemple un 6talon-dollar oh le dollar ne serait 
pas la monnaie la plus stable). 

Dans la mesure ou ^inflation a des couts, un syst£me biaise 
contre ^inflation est preferable a un systfeme biaise vers Pinflation, 
c’est-a-dire que le principe du plancher est preferable au principe du 
plafond. On peut aussi ajouter qu’avec le principe du plancher ce 
sont les monnaies les plus stables qui servent de moyen d’intervention, 
alors que ce sont les monnaies les moins stables avec le principe du 
plafond. Ainsi, sous le principe du plancher, les pays qui prevoient la 
possibility d’une depreciation de leur monnaie doivent detenir des 
monnaies « fortes » ou en emprunter, moyennant le paiement d’un 
inter£t lorsque le besoin d’intervention apparait. L’initiative et le 
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cout de Fajustement reposent bien sur les pays dont la politique mone- 
taire est la plus inflationniste ou la plus instable. 

Mais il est vrai qu’il faut aussi envisager Fhypoth&se ou les 
banques centrales ont facilement recours aux changements de parite. 
Les « realignements de parite » ont pose dans le passe d’innombrables 
probl£mes pour determiner qui devait reevaluer et qui devait deva- 
luer. Ce probl£me est elimine par le recours au principe soit du 
plafond soit du plancher. Dans le cas du principe du plafond, les 
pays qui accumulent des reserves sont incites a reevaluer. Dans le 
cas du principe du plancher, les pays qui perdent des reserves sont 
incites a devaluer. Du point de vue du cout de Fajustement, les deux 
principes reviennent exactement au meme dans les relations entre un 
pays dont la monnaie serait au plafond et un pays dont la monnaie 
serait au plancher. On peut cependant noter trois differences even- 
tuelles : 

— Dans le systeme du plafond les pays dont la monnaie s’apprecie 
ont des reserves en monnaies 6trangeres qui se deprecient plus que la 
leur en termes de marchandises (pouvoir d’achat). La devaluation de 
ces monnaies a done un cout pour eux. Avec le systeme du plancher 
les pays a politique monetaire inflationniste detiennent des monnaies 
« fortes », dont le pouvoir d’achat se maintient mieux que celui de 
leur propre monnaie. 

— Dans le cas oh il n’y aurait que deux pays, dont Fun aurait une 
monnaie au plafond et Fautre une monnaie au plancher, il est evident 
que la reevaluation de Fune ou la devaluation de Fautre seraient 
6quivalentes. Il n’en est plus de meme si — comme e’est en fait le 
cas — d’autres monnaies existent. Supposons qu’il existe trois pays, 
par exemple la France, FAllemagne et FAngleterre et que les poli- 
tiques monetaires de ces pays correspondent a des taux d’inflation, 
respectivement, de io %, 5 % et 20 %. Le reequilibre impliquerait, 
en F absence de toute modification des politiques monetaires, une 
reevaluation du Deutsche Mark par rapport au franc de 5 %, du 
Deutsche Mark par rapport a la livre de 15 %, du franc par rapport 
a la livre de 10 %. Il se peut — surtout si les marges de fluctuation 
sont larges — que la Banque de France n’ait done pas a intervenir 
sur le marche ni & modifier la parite du franc. Le Deutsche Mark 
etant au plafond et la livre au plancher, il y aura une reevaluation du 
Deutsche Mark dans le systeme du plafond et une devaluation de la 
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livre dans le systdme du plancher. Or, cette reevaluation ou cette 
devaluation ne correspondent pas necessairement a ce qui aurait 6te 
necessaire du point de vue des relations Deutsche Mark-franc et 
livre-franc. Mais on peut aussi defendre Fidee qu’il appartiendra 
ensuite a la France de determiner sa politique, c’est-a-dire soit de 
devaluer soit de r£e valuer, selon le principe en vigueur, lorsque sa 
monnaie atteint les limites de flexibility correspondantes, soit encore 
de pratiquer la politique mon6taire — restrictive ou expansionniste — 
qui permettrait a la parite du franc de correspondre a la nouvelle 
constellation des parites. On peut craindre que des sequences d’ajus- 
tement de ce type ne soient pas optimales et demandent trop de temps. 
II faudrait alors avoir recours soit & des realignments de parites 
concertes, comme cela fut le cas en 1971, en supposant qu’il soit 
possible de connaltre la structure d’equilibre des taux de change, 
soit a des formules satisfaisantes pour ^intervention des banques 
centrales, comme la formule proposee par le rapport optica ii 1 . 

— Enfin, il se peut aussi que le principe du plafond et le principe 
du plancher ne soient pas absolument equivalents dans la mesure oil 
un pays peut etre incite a pratiquer une politique d’ajustement plus 
rapidement lorsqu’il y est contraint par l’dpuisement de ses reserves, 
ce qui est le cas avec le syst&tne du plancher, que dans le cas ou il 
accumule des reserves. Dans la mesure oil Fon considere qu’il est 
important d’inciter a un ajustement rapide, le principe du plancher 
est preferable. 

Ainsi, d’une maniere gendrale, le principe du plafond-plancher 
implique que les banques centrales s’interdisent d’intervenir entre les 
marges de fluctuation et il permet de resoudre un certain nombre de 
problems (probleme de la redondance dans ^intervention, probleme 
de l’asymetrie, probldme de ^initiative de l’ajustement). Il ne permet 
pas, cependant, de resoudre tons les probldmes — par exemple celui 
de la simultaneite des ajustements — ce qui illustre simplement cette 
idee, trop souvent oubliee, qu’il n’existe pas un systdme miracle que 
l ? on puisse considerer comme Foptimum optimorum. Selon que l’on 
mettra Faccent sur tel ou tel probldme on aura interet a choisir tel ou 

x. Rapport optica 1976, op. cit . La proposition faite dans ce rapport est la suivante : 
une ban que centrale intervient pour empecher que son taux de change ne se d6pr6cie plus 
qu’il ne serait justifi6 par le diff6rentiel de taux deflation vis-a-vis de ses partenaires ou 
qu'il ne s’appr^cie plus qu'il ne serait justifi^ par ce m6me difF6rentiel de taux d 'inflation. 
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tel syst&me de change, mais il est illusoire de vouloir fosoudre tous 
les probl£mes. Si l’on consid£re que le systeme du plafond-plancher 
est neanmoins le meilleur dans certaines circonstances, on a quelques 
raisons de preforer le principe du plancher au principe du plafond. 
En effet, le principe du plancher fait reposer ^initiative del’ajustement 
(et non pas n£cessairement son cout), sur les pays les plus inflation- 
nistes, tandis que le principe du plafond la fait reposer sur les pays 
les moins inflationnistes. Si la politique d’ajustement generalement 
utilis£e est la politique monetaire le principe du plancher est anti- 
inflationniste. Si la m£thode d’ajustement generalement utilisee est le 
changement de paritd, ce meme principe entraine des devaluations, 
c’est-a-dire que les pays les plus inflationnistes peuvent continuer leur 
politique inflationniste, mais le systeme n’impose pas aux pays les 
moins inflationnistes d’adopter le taux d’inflation des autres. Ces 
derniers pratiquent au fond une politique de benign neglect . Par compa- 
rison au syst&me de l’6talon-dollar, ou les Etats-Unis etaient seuls 
a pratiquer cette politique, ouaun systeme de flottement impur ou 
les Etats-Unis s’abstiennent egalement d’intervenir, du moins en 
general, ce systeme of&e l’avantage de garantir que cette politique 
ne sera pas autorisee a un seul pays pris « au hasard », mais qu’elle 
pourra etre pratiquee par tous ceux qui rempliront les conditions 
pour cela et qui se trouveront etre, normalement, les pays les moins 
inflationnistes. 
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Le recours a une monnaie internationale est souvent invoque 
comme la solution miracle aux difficult^ du syst£me monetaire 
international ou europeen (la creation de TEcu en temoigne). Cet 
attachement s’explique probablement par le prestige dont jouit 
a priori tout ce qui semble relever de la « cooperation internationale », 
c’est-a-dire tout meqanisme ou toute institution mis en place conjoin- 
tement par des autorites nationales. 

Nous supposerons pour le moment que Ton se trouve en regime 
de changes fixes. II semble bien que dans ce cas Texistence d’une 
monnaie internationale aide a r6soudre le probleme de la symetrie, 
puisqu’il existe ainsi n + i monnaies et non plus une, c’est-a-dire 
qu’il existe n taux de change et non plus n — i. Tous les pays pour- 
raient done disposer des memes droits et subir les memes obligations. 
II n’en est pourtant pas necessairement ainsi car il existe de nom- 
breuses manures de concevoir cette monnaie internationale. En 
particulier le fonctionnement du systeme monetaire international est 
tres different selon que cette monnaie internationale peut ou non 
etre detenue par le secteur prive. Nous verrons alors qu’il n’existe 
gu£re que deux cas ou la monnaie internationale peut jouer un role 
de regulation monetaire, e’est-a-dire qu’elle determine la croissance 
monetaire dans chaque pays, done l’inflation et la conjoncture : 

— la monnaie internationale peut etre detenue privativement et elle 
sert de monnaie d’intervention ; 
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— la monnaie internationale sert seulement de reserves aux banques 
centrales, mais celles-ci se voient imposer des obligations dans 
la composition de leurs reserves. 

Dans les autres cas, l’existence d’une monnaie internationale ne 
change pas fondamentalement le systdme mondtaire international. 

Examinons successivement le cas de la detention de la monnaie 
internationale par les seules banques centrales et celui de la detention 
par le secteur prive. Nous etudierons ensuite la determination de la 
valeur de la monnaie internationale. Le fonctionnement d’une mon- 
naie europeenne detenue par le secteur prive sera etudie dans le 
chapitre suivant. 

i - Une monnaie de reserve officielle 

Lors de la « crise monetaire » de 1971, les droits de tirage speciaux, 
emis pour la premidre fois en 1970 par le Fonds monetaire interna- 
tional, sont apparus comme le substitut iddal au dollar, dont on 
annongait ou souhaitait la fin du r 61 e international. Ainsi, lors de 
TAssemblee generale du fmi, de nombreux gouverneurs ont evoque 
cette possibilitd. II n’est pas sans interdt de reproduire, par exemple, 
certains passages du discours prononce a cette occasion par Anthony 
Barber, chancelier de TEchiquier du Royaume-Uni : 

« A mon avis, un plan de rdforme pourrait etre construit autour 
de trois points centraux que je vais enoncer. 

« Tout d’abord, les dts pourraient devenir le numeraire en termes 
duquel les parites sont exprimees et par rapport auquel les monnaies 
seraient reevaludes ou devaluees. 

« En deuxidme lieu les dts pourraient devenir Fact if principal 
des banques centrales — cela prendrait sans aucun doute du temps — 
les reserves en monnaies nationales etant limitees aux encaisses cou- 
rantes (working balances ). 

« En troisieme lieu, des arrangements seraient necessaires pour 
assurer la creation controlee de la liquidite mondiale d’une maniere 
adequate mais non excessive sans avoir a s’en remettre a la position 
deficitaire d’un ou de plusieurs pays... Dans ce systdme rdforme, 
quelques-uns des traits principaux du schema actuel des dts seraient 
prdserves. Ils seraient encore detenus et echanges seulement par les 
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banques centrales et les auto rites monetaires. Les monnaies nationales 
resteraient Pintermydiaire des echanges normaux et de P intervention 
sur les marches, mais il faudrait avoir plus largement recours a d’autres 
monnaies que le dollar pour ces buts. Les banques centrales conti- 
nueraient done a avoir besoin d'encaisses courantes en monnaies 
nationales, mais au cours du temps elles seraient reduites a un niveau 
raisonnable. » 

Faisant, enfin, la liste des avantages du syst&me qu’il proposait, 
Anthony Barber souligna que : 

«... En ce qui concerne les parites, le probl£me de la position 
unique d’une monnaie, le dollar americain, disparaitrait. La parite 
du dollar serait exprimee en termes de dts de la meme fagon que 
n’importe quelle autre monnaie. Ceci accorderait au gouvemement 
des Etats-Unis un instrument pour la politique d’ajustement dont 
il a ete pri v6 jusqu'a present, e’est-a-dire la possibility de modifier 
sa parite de la meme manifere que les autres pays, selon les memes 
mycanismes d’accord international par Pintermediaire du fmi. Il 
me semble que cette liberte serait la bienvenue aux Etats-Unis. En 
outre, tous les pays auraient P option de satisfaire leurs obligations 
de convertibility en vendant et en achetant des dts contre leurs 
propres monnaies. » 

On sait que, pour le moment, seul le premier point de ce pro- 
gramme a ete — au moins partiellement — mis en oeuvre, puisque les 
taux de change sont exprimes par le fmi, mais non par les echan- 
gistes prives, en termes de dts. Il ne s’agit certainement pas la d’une 
reforme spectaculaire puisque la fonction de numyraire est la fonction 
la moins importante de la monnaie (par rapport & ses fonctions de 
moyen d’echange et de reserve de valeur). On peut d’ailleurs concevoir 
de separer la fonction de numeraire etles fonctions de moyen d’echange 
et de reserve de valeur : precisement, le systyme monetaire inter- 
national nous en donne un exemple puisque Pon peut legitimement 
soutenir que les dts ne sont pas une monnaie et qu’ils remplissent 
uniquement le role de numeraire. 

La monnaie, en effet, est un pouvoir d’achat gyneralise, e’est-a-dire 
utilisable & n’importe quel moment, contre n’importe quel bien et 
auprys de n’importe qui. 11 n ? en est pas ainsi pour les dts puisqu’ils 
ne peuvent pas etre echanges contre n’importe quoi et auprys de 
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nues par des banques centrales. En ce sens, les dts actuels ne consti- 
tuent pas une monnaie, mais seulement un droit — rdglementd et 
limits — d’obtenir des monnaies, par exemple des dollars. Dans la 
mesure, en effet, ou la monnaie internationale ne peut pas etre ddtenue 
par le secteur privd, les banques centrales ne peuvent evidemment 
pas intervenir sur le marchd des changes en termes de monnaie 
internationale. Or, nous avons vu que ce sont les modalitds d’inter- 
vention des banques centrales qui donnent leurs caracteristiques aux 
syst6mes de changes fixes. Ainsi, V existence d’une monnaie internationale 
ditenue par les seules banques centrales ne modifie pas fondamentalement le 
sysftme monttaire international. 

Supposons, en effet, que ^intervention se fasse toujours en dollars. 
Le syst£me monetaire international est alors un systfcme d^talon- 
dollar : le Fed n’intervient pas sur le marche des changes, mais il 
determine le taux d’inflation mondial. La politique monetaire de 
chaque pays est liee a celle des Etats-Unis et ^existence des dts 
ne modifie en rien le caractere asymetrique du systfcme. Elle risque, 
au contraire, de rendre plus difficile la solution du probl£me de l’ini- 
tiative de l’ajustement. 

Nous avons vu, en effet, qu’en regime d’etalon-devise, les res- 
ponsabilitds dans ^initiative de l’ajustement etaient clairement d6fi- 
nies : c’est aux pays autres que le pays dmetteur de la monnaie 
d’intervention d’assurer Fajustement, qu’il s’agisse de modifier la 
parite ou de changer la politique monetaire. Si, par exemple, le dollar 
est la monnaie d’intervention, une Banque centrale qui perd des 
dollars doit d£valuer ou faire une politique monetaire plus restrictive, 
un pays qui accumule « trop » de dollars, doit redvaluer ou faire une 
politique mondtaire plus expansionniste. Si tons les pays autres que 
les Etats-Unis — ou une grande partie d’entre eux — perdent des 
dollars, ils doivent d&valuer (ce qui est identique a une revaluation 
du dollar) ou pratiquer une politique monetaire moins expan- 
sionniste. S’ils accumulent trop de dollars ils doivent re£valuer 
(devaluation du dollar) ou pratiquer une politique monetaire plus 
expansionniste. 

Dans quelle mesure ^introduction de la monnaie internationale 
modifie-t-elle ce schema ? Nous avons vu qu’une « monnaie inter- 
nationale » telle que les dts, c’est-a-dire ditenue uniquement par 
les banques centrales, ne constitue pas rdellement une monnaie et 
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c’est la raison pour laquelle, malgre les apparences , le syst&me monetaire 
international n’est pas modifie : il reste un syst&me a n monnaies, 
dans lequel tous les probl£mes prec^demment poses — sym^trie, 
initiative de Fajustement, liberty des banques centrales, coherence — 
restent poses. L’introduction de la monnaie internationale peut alors 
£tre dangereuse dans la mesure oh elle laisse croire que le syst£me est 
modifie et, par exemple, qu’il est desormais symdtrique. 

Prenons encore Fexemple d’un syst£me d’etalon-dollar auquel on 
aurait surimpose une monnaie internationale de type dts. II n’y a, 
en principe, aucune raison de distribuer de la monnaie internationale 
au Fed, puisqu’il n’a pas a intervenir sur le marche des changes, done 
k obtenir de devises. Si on lui en donne cependant e’est tout simple- 
ment pour satisfaire a une exigence purement formelle d’6galite de 
position des differents pays; peut-etre aussi parce qu’on esp£re ainsi 
modifier le syst£me d’intervention de mani£re a rendre le syst£me 
plus symdtrique. Mais voyons comment les choses se passent. 

Soit un syst£me a trois pays, les Etats-Unis, FAllemagne et la 
France, ou le dollar est la monnaie d’intervention. Supposons que 
FAllemagne fasse une politique monetaire exactement conforme a 
celle des Etats-Unis et que la France fasse une politique monetaire 
plus expansionniste. En Fabsence de monnaie internationale, Yinitia - 
five de Fajustement reposerait sur la France, le poids de Fajustement 
reposerait probablement sur les trois pays du fait des interdepen- 
dances existant entre eux. Si une « monnaie internationale » du type 
des dts existe, la France convertit une partie de ses reserves de monnaie 
internationale contre des dollars par Fintermediaire de Forganisme 
emetteur de cette monnaie et en suivant les regies de cet organisme 
(par exemple les eventuelles limitations k la convertibility). Les Etats- 
Unis vont done accumuler de la monnaie internationale. II apparaltra, 
un jour ou Fautre, qu’ils ont « trop » de monnaie internationale en 
reserve. Ce jugement peut resulter de regies formalisees selon les- 
quelles, par exemple, un pays qui accumule plus de fois son allo- 
cation pass£e de monnaie internationale, doit prendre des mesures 
d’ajustement. II peut r6sulter seulement de decisions prises au coup 
par coup k la suite de « ndgociations intemationales » dans le cadre 
de la « cooperation internationale », e’est-a-dire donner lieu k d’inter- 
minables discussions aussi denuees de sens que celles de 1971, exami- 
nees ulterieurement. En tout etat de cause, on finira par demander 
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soit que les Etats-Unis « prennent leurs responsabilites », soit qu’ils 
partagent celles de la France. Les Etats-Unis seront alors incites soit 
a faire de la « relance », c’est-a-dire de l’inflation, soit a reevaluer leur 
monnaie. En fait, par souci d’egalite formelle entre les pays, on aura 
ainsi tout simplement cre6 des desequilibres suppl£mentaires et il 
aurait mieux valu ne pas demander aux Etats-Unis de « prendre des 
responsabilites » qu’ils n’avaient pas a prendre puisqu’on se trouvait 
toujours en regime d’etalon-dollar. En effet, si les Etats-Unis font 
alors une politique monetaire plus expansionniste, ils creent de l’infla- 
tion dans le monde et, par exemple, en Allemagne. S’ils reevaluent, 
il y a desormais un desequilibre entre les Etats-Unis et V Allemagne, 
alors qu’un reajustement de la seule monnaie fransaise supprimait 
tous les desequilibres. 

Ainsi, une monnaie internationale reservee au seul usage des 
banques centrales ne modifie pas fondamentalement la nature d’un 
systeme monetaire, mais elle en modifie seulement l’apparence et elle 
affecte eventuellement la determination de l’initiative de Tajustement, 
ce qui est une source possible de desequilibres supplementaires.Nous 
venons de le voir en etudiant les modifications apportees a Tetalon- 
dollar par Tintroduction d’une monnaie internationale, mais nous 
aurions pu le verifier en prenant tout autre regime de taux de change. 
Si, par exemple, on desire abandonner l’etalon-dollar parce qu’on 
Testime asymetrique, il convient de modifier directement les regies 
d’intervention, ainsi qu’il a ete vu dans le chapitre precedent. L’adjonc- 
tion d’une monnaie internationale, pour sa part, ne modifie 6videm- 
ment en rien ces regies d’ intervention et les processus d’ajustement. 
Elle peut, par contre, avoir un effet sur la repartition de la liquidite 
internationale ou, plus precisement, sur la repartition du seigneuriage. 
Mais nous savons que le problfeme de la repartition de la liquidite 
est secondaire par rapport au probl£me de Tajustement. Nous savons 
aussi que les discussions relatives au systeme monetaire international 
s’attachent davantage a la liquidite, a sa creation, a sa repartition qu’a 
Tajustement, peut-etre a cause de la traditioimelle et mythique liaison 
qui est faite entre la monnaie et la souverainet£. 

Reprenons encore, en effet, l’etalon-dollar comme systeme de 
reference. En Tabsence de moimaie internationale, les banques cen- 
trales doivent d6tenir des reserves de dollars pour intervenir sur le 
marche des changes en cas de necessite. Ces reserves sont obtenues 
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par achat aux Etats-Unis — si nous excluons les euro-dollars par souci 
de simplification — c’est-a-dire qu’il y a simultanement « deficit » 
de la balance des paiements am6ricaine et paiement de seigneuriage 
aux Etats-Unis. Si maintenant les banques centrales peuvent disposer 
de monnaie internationale, leurs besoins de dollars en sont diminu6s 
d’autant dans la mesure ou cette pretendue monnaie internationale 
represente en fait des droits a obtenir des dollars. Le paiement de 
seigneuriage aux Etats-Unis en est done reduit. En cr6ant de la 
« monnaie internationale » pour les banques centrales, un organisme 
comme le fmi ne fait rien d’autre que de creer des dollars, de maniere 
telle que le profit de seigneuriage soit reparti aux pays membres au 
prorata de leurs allocations au lieu de revenir aux Etats-Unis. 

Ces considerations amenent a prendre une vue qui peut paraitre 
paradoxale au sujet des crit£res de creation des dts 1 . L’opinion habi- 
tuelle comme la doctrine officielle du fmi se rattachent a ce que Fon 
pourrait appeler la « doctrine de la complementarite » : il conviendrait 
de n’emettre des dts que dans la mesure ou il apparaitrait une « insuf- 
fisance de liquidites intemationales » dans le monde. On sait que 
Fabondance de liquidites intemationales, essentiellement de dollars, 
a precisement ete la raison pour laquelle il n’a pas 6te cree de dts 
entre 1973 et 1979. Pour notre part, nous pensons que Fexpression 
« insuffisance de liquidites intemationales » est vide de sens car les 
agents economiques se procurent toujours les quantites d’encaisses 
reelles dont ils ont besoin. Il y a eu dans le passe apparence d’insuffisance 
parce que les politiques monetaires ont ete trop expansionnistes 
— done Finflation trop importante — par rapport a ce qui etait cense 
etre la « base » de la pyramide monetaire mondiale, a savoir For. 
Parce que nous pensons qu’il n’y a jamais insuffisance de liquidites 
intemationales, nous ne pensons pas que la doctrine de la comple- 
mentarite puisse avoir un fondement quelconque. Bien plus, dans la 
mesure ou les dts ne sont pas detenus par le secteur prive, aucun prix 
sur aucun marche ne peut etre determine en termes de dts : si Fon 
peut parler d’inflation en dollars, d’inflation en francs, d’inflation en 
lires, on ne peut pas parler d’inflation en dts. L’emission de dts en ce 
sens ne peut pas etre une cause d’inflation mondiale, sauf si elle est 

1. Sur ce point on pourra se reporter a notre texte, « A Note on International Cur- 
rency and World Inflation », in E. M. Claassen et P. Salin, eds. Recent Issues in Interna- 
tional Monetary Economics , Amsterdam, North-Holland, 1976. 
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une cause de creation suppMmentaire de monnaies nationales. En 
regime d’dtalon-dollar, par exemple, c’est le Fed qui a le controle 
de la creation de dollars et, indirectement, de toutes les autres mon- 
naies si les banques centrales jouent effectivement les regies du jeu 
du systdme, c’est-a-dire qu’elles modulent leur politique mondtaire 
en fonction de la creation mondtaire americaine. La crdation de dts 
ne pourrait etre une cause de creation supplementaire de monnaie 
dans le monde que dans la mesure oix la detention de dts inciterait le 
Fed a crder plus de dollars. II n’en est evidemment rien. 

Si, par contre, on considdre comme souhaitable que les dts 
reprdsentent une part importante des reserves des banques centrales, 
car cela correspond a une repartition plus « juste » du profit de sei- 
gneuriage, il conviendrait au contraire de crder d’autant plus de dts 
que davantage de dollars sont en circulation. Sinon, la part relative 
des dts par rapport aux dollars dans les bilans des banques centrales, 
c’est-a-dire la part relative du seigneuriage obtenue par les pays mem- 
bres du fmi autres que les Etats-Unis, diminuerait. 

Ainsi, le role que peut jouer une monnaie intemationale reservee 
aux banques centrales, comme le sont les dts, apparait comme tout a 
fait mineur. Incapable de transformer profondement le systeme mond- 
taire international ou devolution economique mondiale, elle est 
susceptible tout au plus de repartir differemment le seigneuriage, 
au risque de destabiliser le systeme. 

II est pourtant une hypothdse oil ce role serait tout different et oil 
la monnaie intemationale pourrait jouer un role dans la regulation 
monetaire intemationale, c’est-i-dire dans la determination de la 
croissance monetaire mondiale. II en serait ainsi si les banques cen- 
trales dtaient obligees (ou acceptaient) de detenir une proportion 
minimale de leurs actifs ou de leurs avoirs extdrieurs sous forme de 
monnaie intemationale. On retrouverait ainsi plus ou moins la 
situation qui etait celle de ddtalon-or, ou la crdation mondtaire dans 
chaque pays dependait du stock d ? or de la Banque centrale. 

Dans ce systdme, la croissance de la masse monetaire dans chaque 
pays et done ^inflation mondiale dependraient de la vitesse a laquelle 
la monnaie intemationale serait erdde. On ne risquerait pas de 
retrouver la situation hypothdtique que nous avons ddcrite prded- 
demment : si, par exemple, les Etats-Unis acceptaient une creation de 
dollars plus rapide que ce qui serait impliqud par la croissance des 
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stocks de dts, ils seraient obliges de mod^rer la creation mon6taire, 
mfeme si ^intervention des autres banques centrales se faisait en dollars. 
Un tel systfeme rencontrerait cependant deux difficulty majeures : 

— Tout d’abord il faudrait qu’il soit acceptable pour chaque 
pays. Or, nous savons que la faillite des regimes de changes fixes du 
pass£ tient essentiellement a la contradiction qui est reguliferement 
apparue entre les contraintes de principe de ces systfemes du point 
de vue de la crdation monetaire et le desir des autorites monetaires 
nationales d’dtre independantes et de faire plus de creation monetaire 
qu’il n’£tait « permis ». Or, un pays peut tou jours £chapper a la 
contrainte des changes fixes par un changement de parity, bien que 
cela constitue la rupture d’un engagement pris a l’dgard des citoyens et 
des autres pays et meme un acte contraire a la « Constitution monetaire 
Internationale ». Mais seuls les gouvernements peuvent se placer 
dans l’illegalit^ sans en recevoir de sanction. 

— Si Pon admet cependant que les disciplines seraient accept6es, 
il n’en reste pas moins un probl&me de determination du taux de 
croissance de la monnaie internationale et nous retrouvons tous les 
probl&mes que pose le fonctionnement d’un cartel et que nous ayons 
evoqu^s dans la section precddente. Si, en effet, on imagine que cette 
monnaie internationale est 6mist par un organisme international ou, 
plus precis^ment, un consortium d’autorite nationales, qu’est-ce 
qui garantit que ce cartel aura une politique monetaire mondiale sta- 
bilisante, alors que les autorit^s nationales que nous connaissons 
nous donnent la preuve du contraire ? Et comment concilier les exi- 
gences probablement contradictoires des uns et des autres ? 

On peut enfin souligner que les pratiques institutionnelles cou- 
rantes vont a l’inverse de la philosophie profonde des systemes de 
changes fixes. Celle-ci implique en effet que la creation monetaire 
nationale doit s’ajuster dans chaque pays au montant des reserves 
internationales (qui peuvent croitre de mani&re autonome, comme 
dans l’etalon-or, ou de mani&re discretionnaire s’il s’agit d’un actif 
cr66 ex nihilo, par exemple les dts du fmi ou les Ecus de la gee). 
Nous savons aussi qu’on a reguliferement interprete comme une 
« insuffisance de liquidates internationales » ce qui constituait un exces 
de monnaies nationales par rapport aux reserves internationales. Mais 
au lieu de freiner la croissance des masses monetaires nationales, les 
autorit£s monetaires, poursuivant leur politique de facility, ont 
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rdclame la croissance de la « base monetaire mondiale ». On est ainsi 
arriv6 a cr£er ind6finiment des reserves de change soit temporaires 
(les quotas du fmi), soit definitives (les dts) et PEurope est en train de 
suivre la meme voie. Or, ces reserves de change sont reguliferement 
offertes aux pays dont la gestion monetaire est precisement la plus 
instable, c’est-a-dire ceux dont la pohtique monetaire est la plus 
expansionniste. Le pr£texte en est toujours que ces pays ont des 
« difficultes de balances des paiements », celles-ci etant censees cor- 
respondre a une fatalite, alors qu’elles ne sont gu6re que la conse- 
quence d’une politique mal congue. 11 est egalement generalement 
admis que ces transferts en faveur des pays les plus mal geres se 
font a des conditions de taux d’interet plus favorables que celles du 
marche financier international. Les pays les plus stables financent 
done les pays les plus instables et, globalement, il existe une prime a 
Pinstabilite. Personne r? admettrait — tout au moins s’il a im minimum 
de comprehension des mecanismes economiques — que le systeme 
financier national soit construit de maniere a financer prioritairement les 
entreprises les plus mal giries . O est pourtant ce qui se passe dans les relations 
entre banques centrales . 

n - Une monnaie Internationale 
pour le secteur privi 

Prenons maintenant l’hypoth&se ou la monnaie internationale 
— qu’elle soit emise par un organisme international public ou 
prive 1 — pourrait etre detenue par le secteur prive. II existe evidem- 
ment de nombreuses modalites concevables pour emettre cette mon- 
naie, mais nous ne les examinerons pas ici. 

L ? existence d ? une telle monnaie peut desormais modifier radi- 
calement le systeme monetaire international, puisqu’une n + i-ieme 
monnaie est disponible pour Pintervention des banques centrales. 
Supposons qu’il en soit ainsi, e’est-a-dire que toutes les banques 
centrales interviennent au moyen de la monnaie internationale et 
respectent les regies du jeu, e’est-a-dire qu’elles ne modifient pas leurs 
parites, mais modulent leur politique monetaire en fonction de leurs 


i. Sur remission d’une monnaie internationale par une institution privde, voir la 
conclusion du present ouvrage. 
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stocks de monnaie internationale. Le systeme mondtaire inter- 
national serait alors, dvidemment, symetrique et coherent, la repar- 
tition de Finitiative de Fajustement serait clairement ddfinie. Mais il 
n’en reste pas moins que nous ne pouvons pas dire a priori si un tel 
systeme serait stabilisant a Fechelle mondiale, exactement pour les 
memes raisons que celles que nous venons d’invoquer a propos de la 
monnaie internationale reservee a Fusage des banques centrales. 
En effet, si la monnaie en question constitue bien une contrainte pour 
Femission de monnaie nationale par les banques centrales, son 
emission ne rencontre pour sa part aucune contrainte 1 . La reside 
toute la difference entre un systeme discretionnaire congu au jour le 
jour par les hommes et un systeme institutionnel, etabli a priori en 
fonction de ces merites propres et sans consideration des conditions 
concretes duplication. Les syst^mes du premier type beneficient 
a tort d’un prejuge favorable a notre epoque parce qu’on les consi- 
d£re comme plus rationnels que les seconds, qui paraissent 6tre sou- 
mis aux comportements « erratiques » de tous les hommes. 

Pour rendre plus concrete la distinction, prenons pour exemple 
de systeme discretionnaire celui ou un organisme international emet 
de la monnaie internationale en fonction des besoins evalues par 
ses responsables et pour exemple de syst&me institutionnel celui de 
Fetalon-or. Le premier systeme parait « rationnel », le second parait 
« arbitraire ». Le premier suppose en fait que certains hommes, les 
dirigeants, sont seuls dot6s de rationalite, beneficient de « lumi&res » 
particuliferes et permettent par consequent a un systeme qui serait 
incoherent de devenir « rationnel ». Or, les dirigeants ne peuvent 
certainement pas posseder toutes les informations qui permettent 
d’apprecier exactement les consequences de telle ou telle decision sur 
telle ou telle variable. II n’est pas exclu d’ailleurs que leur « rationalite » 
corresponde seulement a la mise en oeuvre des instruments dont ils 
disposent en fonction de leurs objectifs personnels, comme le prouve 
Fexperience presque constante des gouvernements que nous connais- 
sons : ainsi, un gouvernement acceptera ou provoquera de la creation 
monetaire pour stimuler temporairement et artificiellement Factivite 
economique et se presenter devant les electeurs dans de meilleures 


1. Sauf dans le cas ou la monnaie internationale serait emise dans des conditions 
concurrentielles (voir conclusion). 
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conditions, m^me si ^instability dconomique doit ensuite etre le prix 
a payer. Un syst£me discrdtionnaire risque toujours de succomber 
aux innombrables pressions de ceux qui, individuellement, ont interet 
k voir leurs remunerations (salaires, prix de vente, etc.) augmenter, 
mais qui ne peuvent evidemment pas controler les remunerations des 
autres, de telle sorte que l’effort legitimement fait par chacun pour 
obtenir plus se traduit seulement par une perte de tous, sous forme par 
exemple d’inflation. Au contraire dans un syst£me institutionnel 
comme l’dtalon-or, les mecanismes du marche introduisent une ratio- 
nalite collective, chacun se heurtant a une meme contrainte insti- 
tutionnelle et ne pouvant rien esperer d’une pression quelconque sur 
une autorite quelconque : s’il n’existe pas de moyens monetaires pour 
financer le desir de hausse des remunerations de chacun, il n’y aura 
pas d’inflation 1 . Bien entendu nous ne pretendons pas que n’importe 
quel syst^me institutionnel est preferable k un syst£me discretionnaire, 
de meme que nous ne pretendons pas que le systeme de l’etalon-or 
est le meilleur des syst£mes de change ; encore faut-il que le systeme 
institutionnel soit correctement con$u, c’est-a-dire qu’il permette 
effectivement d’atteindre les objectifs poursuivis. 

Bien entendu, 1’ existence d’une monnaie internationale detenue 
par le secteur prive n’implique pas necessairement que cette monnaie 
constitue egalement la monnaie d’intervention des banques centrales 
ou de certaines d’entre elles. Si elles n’utilisent pas cette monnaie 
les caractfrristiques du syst&me monetaire international ne sont pas 
alors modifies : une ou plusieurs monnaies servent de monnaie d’in- 
tervention et la regulation monetaire ne depend pas du rythme de 
creation de la monnaie internationale. 

II n’en reste pas moins que desormais il existe un taux d’inflation 
en termes de cette monnaie internationale, que les agents economiques 
peuvent choisir de libeller leurs contrats en termes de cette monnaie 
et qu’ils peuvent choisir de changer leurs monnaies nationales contre 
cette monnaie. Ainsi l’introduction d’une monnaie internationale 


i . On reconnait Evidemment la une idEe qui se trouve a la base de la dEfense de l’Etalon- 
or, si bien illustrEe par J. Rueff. Sur la distinction entre systEmes discrEtionnaires et sys- 
tEmes institutionnels, on pourra se reporter aux travaux lumineux de F. Hayek, par 
exemple The Confusion of Language in Political Thought, Londres, Institute of Economic 
Affairs, Occasional Paper n° 20, 1968 ; ou les trois volumes de Law, Legislation and Liberty 
(Londres, Routledge & Kegan), en cours de parution, en traduction fran^aise, aux Presses 
Universitaires de France, dans la presente collection, sous le titre Droit, legislation et liberte. 
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detenue par le secteur prive peut $e justifier par des motifs autres que 
la modification du systfeme d'intervention. Cest le cas, par exemple, 
de divers projets limites a la zone europ6enne et consistant a foumir 
aux agents 6conomiques im instrument mon6taire commun. Bien 
entendu les services rendus par cette monnaie et Pattirance qu'elle 
pourrait exercer dependent de revolution de sa valeur dans le temps. 
(Test precisement ce problfeme de la valeur de la monnaie interna- 
tional et de son Evolution dans le temps que nous 6tudierons main- 
tenant. Nous reviendrons dans le chapitre 6 a la detention priv£e 
de monnaie internationale a propos d'un cas particular, celui de la 
monnaie parall&le europeenne, ou la monnaie internationale n'est 
pas un instrument de regulation monetaire internationale, mais un 
substitut aux monnaies nationales. 


hi - La valeur de la monnaie Internationale 

Pour determiner la valeur d'une monnaie, comme d'ailleurs de 
tout bien, il existe deux methodes : 

— On laisse le marche determiner le prix en fonction de Poffre et 
de la demande. 

— On fixe a priori le prix ou un processus de fixation des prix 
dans le temps et on adapte Poffre a la demande qui se manifeste a 
chaque moment pour le prix qui est alors en vigueur. 

La premiere m£thode est celle des changes flottants, la seconde 
est celle des changes fixes ; dans le deuxifeme cas une Banque centrale 
doit adapter la creation de monnaie, c'est-a-dire Poffre de monnaie, 
au prix « arbitraire » de sa monnaie. L'intervention des banques 
centrales est le mecanisme qui permet d’adapter les quantity de 
monnaies aux taux de change. 

II existe aussi des situations qui n'entrent pas dans Pune ou Pautre 
des categories ci-dessus, c'est-a-dire que les autorit6s fixent a priori 
le prix d'une monnaie sans adapter la quantite disponible. Une des 
monnaies risque alors d'etre « rare » et Pautre surabondante et les 
individus sont incites a conserver la monnaie « rare» et k se ddbarrasser 
de Pautre. C'est dans ces circonstances tr£s particuliferes — contrai- 
rement a ce que Pon croit generalement — que joue ce qu'on appelle 
parfois la « loi de Gresham », c'est-a-dire le principe selon lequel 
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« la mauvaise monnaic chasse la bonne » 1 . Ce principe est verifid 
seulement lorsque les autorites monetaires creent un systdme de 
ddsequilibre. C’est le cas, par exemple, s’il existe des pieces d’or et 
d’argent avec un prix fixe entre elles qui ne correspond pas aux couts 
de production relatifs, de telle sorte que les individus gardent les 
« bonnes » pieces dans l’espoir d’un changement futur du prix relatif 
entre Tor et l’argent. Ou encore, dans le domaine international, 
lorsqu’on determine a priori le prix des dts, sans qu’il existe un pro- 
cessus pour adapter Foffre a la demande. Autrement dit, le fmi 
aurait du soit proceder a des allocations a priori de dts, mais en 
laissant fluctuer le prix des dts en fonction de Foffre et de la 
demande, soit determiner a priori le prix des dts, mais en four- 
nissant tout montant qui lui serait demande a ce prix et en rache- 
tant tout montant qui lui serait offert a ce meme prix (elasticite 
d’offre infinie). 

11 est evident que dans la mesure ou les dts ne sont detenus que 
par les banques centrales, il est difficile de laisser le « marche » deter- 
miner leur prix, bien que Fon puisse imaginer que les banques cen- 
trales puissent negocier le prix de cession de leurs dts. II faut done 
une procedure de determination du prix des dts, mais il convien- 
drait alors de ne pas proceder a une creation par « allocation », mais 
de satisfaire sans limites les demandes des banques centrales au prix 
en vigueur. 

On peut alors remarquer qu’il est quelque peu contradictoire de 
determiner le prix d’une monnaie en termes d’une autre monnaie 
ou d’un « panier » d’autres monnaies et de pretendre lui faire jouer 
le role de numeraire. C’est pourtant ce qui se passe avec les dts. 
Nous avions precedemment vu que les dts ne remplissaient pas bien 
les roles de moyen d’echange et de reserve de valeur, caracteristiques 
de la monnaie. Peut-etre faut-il meme mettre en cause ce qui semblait 
leur rester, a savoir le role de numeraire. 

On sait, en effet, que le prix d’un dts avait ete fixe initialement de 
maniere a valoir un dollar. En juin 1974 il a ete decide que les dts 
seraient desormais une monnaie composite, e’est-a-dire qu’ils seraient 
definis comme un « panier » compose des seize monnaies des pays dont 
le commerce exterieur representait au moins 1 % du commerce 

1. Sur la loi de Gresham voir <§galement le chapltre 6 , p. 143. 
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mondial 1 . Un « poids » different est attache a chaque monnaie, en 
fonction de ^importance relative de cette monnaie ou plutot des 
echanges du pays qui Fernet. Si les taux de change entre differentes 
monnaies nationales varient, le prix d’un dts en termes des monnaies 
nationales du « panier » ou des autres monnaies nationales varie 
egalement. La variation de la valeur du dts est d’autant plus impor- 
tante que la monnaie dont le taux de change varie a un poids relatif 
plus important dans la definition du dts. 

Pour essayer de comprendre le mecanisme de definition de la 
monnaie composite, prenons un exemple simplifie et, evidemment, 
arbitraire. Supposons qu’il existe seulement deux monnaies dans le 
panier definissant le dts, a savoir le dollar (D) et le franc (F), qufini- 
tialement i F = i D et que, par ailleurs, le dollar soit trois fois plus 
« important » que le franc de telle sorte que, par exemple, le poids 
attribue au dollar dans la definition du dts soit de 0,75 et le poids 
attribue au franc soit de 0,25. La definition du dts sera par exemple 
la suivante : 

(22) 1 dts = 0,75 D + 0,25 F. 

Dans ce cas, la somme des poids est egale a 1, mais on aurait pu 
prendre n’importe quelle autre combinaison de manure a ce que le 
dollar soit trois fois plus important que le franc dans le dts, par 
exemple un poids egal a 3 pour le dollar et egal a 1 pour le franc, 
de telle sorte que la definition du dts aurait 6te : 

(23) 1 DTS = 3 D + I F. 

Supposons done que la definition (22) ait 6 t6 retenue. Si au i er jan- 
vier 1980 le taux de change entre le dollar et le franc est 1 D = 1 F, 
il en resulte que le dts vaut, en termes de dollars, 0,75 D + 0,25 D 
= iD, De meme, en termes de francs, un dts vaut 0,75 F + °? 2 5 F 
= iF. Ceci signifie qu’un dts peut etre acquis en echange d’un franc 
ou d’un dollar. 

Supposons maintenant qu’au i er janvier 1981 le franc ait ete 
devalue ou se soit deprecie sur le marche des changes (flottement du 


1. Ces pays 6taient les Etats-Ums, l’AUemagne f£d£rale, le Royaume-Uni, la France, 
le Japon, le Canada, TItalie, les Pays-Bas, la Belgique, la Su6de, FAustralie, le Danemark, 

la Norvege, FEspagne, FAutriche et FAfrique du Sud. En 1980 ces seize monnaies ont 
ramen£es a cinq. 
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franc) de telle sorte qu’un franc ne vaut plus qu’un demi-dollar 
(c’est-i-dire que i dollar vaut z F). La valeur d’un dts sera alors 
de 0,75 D + 0,125 0 = 0,875 D, c’est-i-dire que le dts vaudra 
moins cher en termes de dollars, son prix 6tant pass 6 de 1 dts = i D 
a 1 dts = 0,875 D. En termes de francs, au contraire, le dts se sera 
apprecie puisqu’il vaudra desormais (0,75 X 2) F+ 0,25 F = 1,75 F. 
On peut dire en d’autres termes que le dollar se sera apprecie par 
rapport au dts et que le franc se sera d£pr£cie ou encore que la« valeur » 
du dts dvolue comme la moyenne du panier. 

Si elle avait pu pr£voir le i er janvier 1980 revolution des taux de 
change au cours de Tannee, une Banque centrale aurait eu interet a 
ddtenir des dts plutot que des francs, mais, encore plus, de detenir 
des dollars. Cependant, les provisions sont necessairement affectees 
d’un certain degrO d’incertitude, En detenant des dts on ne realise 
done pas le meilleur placement possible, mais on ne prend pas non 
plus des risques excessifs, le dts conservant une valeur « moyenne ». 

Une monnaie est d’autant plus attirante qu’elle permet d’obtenir 
la plus grande quantite possible de biens dans le futur. Cela depend 
de l’eventuel paiement d’un taux d’intOret, et par ailleurs, de son 
eventuelle depreciation ou appreciation. Le taux d ? interet sur les dts 
a Ote portO en 1976 de 1,5 % a 5 % avec des possibility de variation, 
en plus ou en moins, en fonction de revolution des taux dhntOret 
du marchO. Le dts est done devenu plus competitif a cette date. 

Pour Otudier sa capacit 6 a maintenir la valeur du pouvoir d’achat 
on doit aussi se demander comment sa valeur Ovolue par rapport 
aux autres monnaies, en notant bien que toutes les monnaies se 
deprecient par rapport aux biens rOels, e’est-i-dire qu ? il y a inflation 
dans tous les pays, mais a des degres differents. Comment se comporte 
une monnaie composite a cet egard ? Tout depend de la formule 
adoptee. On a d£ja vu qu’en adoptant une formule semblable k celle 
du dts, on donne seulement k la monnaie composite une valeur 
« moyenne » : certaines monnaies nationales sont un meilleur instru- 
ment de reserve, meme si elles se deprecient tout de meme par rapport 
aux biens reels. Mais d’autres formules sont possibles et il est peut- 
etre regrettable pour ravenir des dts qu’on n’ait pas retenu l’une 
d’entre elles. 

Ainsi, on pourrait decider de redefinir le dts chaque fois qu’une 
variation de taux de change a lieu. A titre d’exemple, supposons que 
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le « poids » d’une monnaie dans le dts augmente dans la proportion 
oh cette monnaie est d^valude ou d£preciee et qu’aucune modification 
de poids n’ait lieu pour les monnaies qui sont r^evaludes. Si, initia- 
lement, le dts est defini selon la formule (z\) et si le franc est d6valu6, 
de telle sorte que ddsormais on ait 1 D = 2 F, un dts sera maintenant 
dyfini selon la formule : 

(24) 1 DTS =0,75 D + 0,50 F 

qui contient deux fois plus de francs que pr6cedemment. 

En termes de dollars, le dts vaut done 0,75 D -f* 0,25 D = 1 D 
et en termes de francs 1,5 F+0,5 F=2F, c ? est-a-dire que le dts 
garde la meme valeur en termes de dollars, mais est apprecie par 
rapport au franc exactement dans la meme proportion que le dollar. 
Le dts est toujours la « meilleure » monnaie. 

Bien entendu, d’autres formules sont concevables, et, en parti- 
culier, celle qui a 6te propos£e par un groupe d’economistes euro- 
pdens 1 pour une nouvelle monnaie europeenne a cr£er, a savoir l’in- 
dexation totale de la monnaie-panier : plus une monnaie entrant dans 
la composition du panier se deprecierait en termes de pouvoir d’achat 
(e’est-a-dire plus l’indice du niveau general des prix augmenterait en 
termes de cette monnaie) plus nombreuses seraient les unites de 
cette monnaie entrant dans le panier. Une monnaie composite de ce 
type donnerait une protection absolue du pouvoir d’achat a Fegard 
de ^inflation. La detention d’une unite de cette monnaie garantirait 
a son possesseur la possibility de pouvoir toujours acqu6rir le meme 
« panier » de biens r6els. 

11 reste enfin peut-etre a se demander pourquoi le fmi a eu recours 
a une formule aussi compliquee que celle de la monnaie composite 
pour ddfinir les dts. Dans un syst£me de changes fixes, e’est-a-dire un 
syst£me d’intervention a prix fixe, il faut, par definition, que les auto- 
rites nationales annoncent le prix d’intervention, c ? est-a-dire que la 
monnaie nationale soit definie en termes de la monnaie d’intervention 
(ce qui revient dvidemment a definir cette monnaie en termes de 
chaque monnaie nationale). Comme nous l’avons vu au chapitre 
precedent le fonctionnement du syst£me mon£taire depend des regies 
dventuelles et des decisions discretionnaires concernant Involution 

1. « A Currency for Europe », The Economist, i er nov. 1975. Voir chapitre 6. 
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de ces parites. Dans la mesure ou les dts ne sont pas detenus par le 
secteur prive il n’est pas possible de fonder un regime de changes 
fixes sur la definition de parites des monnaies nationales en termes 
de dts. En effet aucune intervention ne peut se faire en termes de dts. 
Cest pourquoi il faut, par exemple, ddfinir la parite des monnaies 
nationales par rapport a Tune d’entre elles et, par ailleurs, difinir la 
valeur d’une unite de dts. Celle-ci peut s’exprimer en termes de 
n’importe quelle monnaie et m&me de n’importe quel bien, par exemple 
en dollars, en francs, en or ou en ble. Les regies qui determinent les 
variations de valeur du dts par rapport aux autres monnaies influent 
sur sa desirabilite. Il en va de m£me en regime de changes flottants : 
revolution de la valeur d’un dts dans le temps par rapport aux mon- 
naies nationales depend de sa definition et des r&gles 6ventuelles 
concernant les changements de definition 1 . On peut aussi bien imaginer 
que les dts soient definis par rapport a Tune des monnaies nationales, 
par exemple le dollar, que par rapport a un « panier de monnaies ». Il 
n ? y aurait pas besoin de definition du dts dans le cas ou son prix varie- 
rait lui aussi librement en fonction des offres et des demandes. 

Initialement le dts avait 6te defini en or, mais de manure a ce que 
la valeur d’un dts soit egale a un dollar. On aurait pu ulterieurement 
se passer de l’intermediaire de Tor : en regime d^talon-dollar les 
parites des monnaies autres que le dollar auraient change en termes 
de dts si des devaluations ou des reevaluations etaient necessaires; 
dans un autre regime de change, la parite du dollar en dts aurait pu 
dgalement varier. 

Le flottement de toutes les monnaies, done du dollar, n’emp£chait 
pas de definir le dts en termes de dollars ou de toute autre monnaie. 
Des raisons purement symboliques — a savoir le souci de ne pas 
reconnaitre explicitement le role particulier du dollar — en meme 
temps que la croyance erronee en une faiblesse particuli£re du dollar 
ont conduit a refuser cette solution qui avait au moins l’avantage de 
la simplicite. 


i. Notons aussi que Texistence des dts — « monnaie » des banques centrales — est 
discutable en regime de changes flottants puisqu’en principe les banques centrales n’inter- 
viennent pas sur le marchd des changes et ne d£tiennent pas d’avoirs ext6rieurs. Les dts 
n'ont done de sens que dans la mesure oh Ton se trouve en regime de changes flottants 
« impurs » (avec intervention discr6tionnaire des banques centrales) et non en regime 
de changes flottants purs. 
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L’UNIFICATION MONETAIRE 
DE L’EUROPE 


^unification monetaire europeenne a ete le plus souvent con$ue 
comme un processus permettant d’assurer la fixite des taux de change 
entre les pays europeens. En effet, il est A peu pr£s unanimement 
admis que Tintegration economique de PEurope implique necessai- 
rement, a un horizon plus ou moins lointain, une monnaie unique de 
PEurope emise sous le controle des autorites supranationales qui 
devraient exister un jour. Le lien qui est automatiquement fait par 
tous entre la creation monetaire et PEtat entraine necessairement pour 
consequence qu’il est difficile de concevoir un super-Etat — PEu- 
rope — sans tine monnaie commune et unique. On en deduit en general 
que le processus qui doit conduire a cette monnaie unique est neces- 
sairement un systeme de changes fixes entre les monnaies £mises par 
les Etats qui remettront plus tard une partie de leur souverainete, en 
particulier la souverainete monetaire, a un « super-Etat ». 

II est vrai, en effet, qu’un regime de changes fixes implique une 
perte de « souverainete » puisque — nous le savons — la fixite des 
taux de change signifie la dependance de la politique monetaire des 
pays concernes. En ce sens la theorie de Punification monetaire en 
tant que systeme de changes fixes n’est qu’une application de la theorie 
gen6rale des changes fixes. Shi y a une part dhllusion dans cette posi- 
tion c’est qu’elle consiste A supposer que Punification monetaire par 
les changes fixes est un « true » permettant d’obliger les Etats a aban- 
donner une partie des prerogatives quhls detiennent pour le moment 
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au profit des autres Etats ou d’un « Etat europeen ». Or, l’histoire 
montre bien que ^unification politique a toujours precede Nullification 
monetaire 1 . Par ailleurs, cette position ne remet pas en cause certaines 
idees etablies, en particulier celle qui consiste a faire de l’emission 
monetaire un attribut de la souverainete. Or, une demarche autre que 
celle des changes fixes, par exemple la creation d’une monnaie paral- 
lel, est concevable et elle implique une conception differente du role 
des « autorites » dans la creation monetaire. Nous Netudierons en fin 
de chapitre. 

L’etude rapide — a laquelle nous procederons auparavant — des 
voies utilisees jusqu’a present pour l’unification monetaire de NEurope 
apportera une illustration des idees exposees dans les chapitres prece- 
dents. De manure a preserver la liberte de decision des autorites mone- 
taires et la symetrie de leurs droits et obligations, on a donne la pre- 
ference a un systeme discretionnaire et non hierarchique, ou les deci- 
sions les plus importantes ne resultent pas du respect de regies deddees 
a priori en fonction de certains objectifs, mais de la libre decision des 
autorites nationales ou des negotiations entre ces autorites. L’echec 
des efforts d’unification europeenne en resulte evidemment. 


i - U unification monetaire de F Europe : 

un tehee prtvisible 

Les ev6nements monetaires de la premiere moitie des annees 
soixante-dix en Europe et spetialement les hauts et les bas du systeme 
communautaire de change connu sous le nom de « serpent » donnent 
Nimpression que la construction monetaire europeenne ou m6me la 
construction de NEurope dans son ensemble ont abouti a une faillite 
totale. En fait, il etait facile de pr6voir Nechec de la methode choisie au 
debut des annees soixante-dix, methode dont l’instrument etait la 
fixite des taux de change entre les pays europeens. 

L’idee selon laquelle l’union monetaire en Europe serait synonyme 
de regime de changes fixes vient d’une intuition qui n’est pas fausse, a 
savoir que la monnaie remplirait mieux ses fonctions d’intermediaire 

i. Ainsi qu’il est clairement montr^ dans H. R. Kramer, « Experience with Historical 
Monetary Unions », in Institut fiir Weltwirtschaft an der Universitat Kiel, Integration 
Through Monetary Union?, Tubingen, J. C. B. Mohr, 1971, 106-118. 
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dans les ^changes, d’^talon de valeur et de reserve de valeur s’il y 
avait seulement une monnaie dans le monde. 

Cet optimum optimorum (du point de vue de Futility de la monnaie) 
est un cas extreme qui doit etre compare avec Fautre cas extreme dans 
lequel chaque individu cree sa propre monnaie et oh Fon se retrouve 
par consequent dans une situation equivalente a celle d’une dconomie 
de troc. Le caract£re optimal d’une situation ou il n’existerait qu J une 
monnaie dans le monde ou dans une zone donnee repose sur le fait 
que les agents 6conomiques n’auraient pas a supporter certains couts 
qu’ils doivent supporter actuellement. En effet, dans une situation de 
monnaies multiples, il existe plusieurs sortes de couts : 

— des couts de calcul : lorsqu’un prix est exprime en une monnaie 
autre que celle qu’il utilise generalement, un individu doit recher- 
cher ^information sur les taux de change et effectuer les calculs 
de conversion n6cessaires; 

— des couts de transaction : les operations de change sont couteuses 
et parfois mal commodes; 

— des couts de risque : meme lorsque les taux de change sont censes 
etre fixes entre les monnaies nationales, le risque d’un changement 
de parite ne peut pas 6tre supprime. Les couts de risque existent 
aussi, £videmment, dans un regime de changes flottants. 

L’id6e selon laquelle une monnaie unique permettrait de supprimer 
les couts dus a la multiplicity des monnaies est exacte, mais elle est 
appliqu^e par les avocats de la fixite intra-europeenne des taux de 
change a une situation ou les differentes autorites politiques ont des 
id£es diffyrentes au sujet de la politique economique et mon£taire. 
Dans ces conditions, « Funion mondtaire devrait etre une organisation 
institutionnelle entre pays visant a Funion 6conomique, dont Fobjectif 
serait de reduire au minimum les inefficacit6s inherentes a Fusage et 
au controle de la monnaie a Finterieur de Funion » 1 . 

En effet les avantages et les couts de Funion monetaire dans une 
zone ne peuvent pas etre apprecies uniquement en fonction des couts 


1. Rapport optica 1975, Vers Pequilibre economique et V unification monetaire en Europe,- 
rapport 6labor6 par un groupe d’experts ind£pendants — G ■* Basevi, E. Claassen, 
P. Salin et N. Thygesen — constitu£ par la Commission des Communaut6s europ£ennes, 
Bruxelles, 16 janvier 1976. Le rapport n’engage pas la responsabilitd de la Commission 
des Communaut6s europ£ennes. 



128 


l’ordre monetaire mondial 


de calcul, de transaction et de risque dont nous venons de parler. Nous 
savons bien qu’une monnaie est un « pouvoir d’achat disponible » et 
c’est la raison pour laquelle la diminution de ces couts accroit Futility 
de la monnaie. Mais cette utilite tient aussi — et meme surtout — a 
la capacite de la monnaie a maintenir le pouvoir d’achat. En d’autres 
termes une monnaie est d’autant moins utile qu’il y a plus d’inflation. 
En outre l’inflation est & l’origine de toutes sortes de couts, en parti- 
cular parce qu’elle rend les calculs 6conomiques plus incertains de 
telle sorte que l’economie dans son ensemble est moins efficace. II en 
resulte que la fixite des taux de change n’implique absolument pas 
que les individus beneficieront de gains supplementaires dans l’usage 
de la monnaie. En effet, il n’existe aucune raison de penser que le 
passage de taux de changes variables a des taux de changes fixes 
entraine une plus grande stabilite monetaire : ce qui importe de ce 
point de vue n’est pas la fixite des taux de change par elle-meme, mais 
les regies qui president a la creation monetaire. 

Or l’implication essentielle d’un regime de changes fixes, ainsi que 
nous l’avons vu au chapitre i, est d’instaurer un taux d’inflation unique 
entre les pays membres de ce sy Sterne de change. Mais ce taux d’infla- 
tion peut etre eleve ou faible selon les regies auxquelles sont soumises 
les autorites monetaires responsables en dernier ressort du taux 
d’expansion monetaire de la zone. II en resulte qu’en l’absence d’infor- 
mations supplementaires sur le mode d’organisation de la zone mone- 
taire, la recherche de la fixite des taux de change entre les monnaies 
europeennes et la confusion qui est etablie entre l’union monetaire et 
la fixite des taux de change sont contestables et m£me injustifiees. 
L’argument en faveur de la fixite des taux de change en Europe se 
ramenant a un argument en faveur d’un taux d’inflation unique en 
Europe, on peut soutenir qu’une union monetaire de ce type ne 
couterait pas beaucoup a chacun: des pays europeens et que l’abandon 
de souverainete monetaire implique par cette union n’a pas de veri- 
table portee et ne constitue gu£re qu’un abandon formel de souve- 
rainete (ce qui est une manure de dire qu’en s’accrochant a leur sou- 
verainete monetaire, les Etats s’accrochent a un symbole et a rien 
d’autre). Mais on peut aussi soutenir que le fait d’avoir un taux 
d’inflation commun n’a rien a voir avec l’unification monetaire euro- 
peenne, tout au moins dans la mesure ou l’idee d’une union monetaire 
signifie un effort pour optimiser l’utilisation de la monnaie dans les 
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pays europdens. En termes plus concrets, comparons encore deux cas 
hypoth£tiques : dans le premier tous les pays europdens auraient le 
meme taux d’inflation chaque ann6e, mais ce taux serait elevd et il 
varierait beaucoup d’une ann6e a Pautre. Dans Pautre cas, les pays 
europeens auraient des taux deflation difierents, mais ces taux seraient 
faibles et faciles a prevoir, de telle sorte que les variations de taux de 
change seraient moderees et egalement faciles a prevoir. 

Dans le premier cas, la monnaie ne remplirait pas bien son role 
d’etalon de valeur, de reserve de valeur et d’intermediaire des echanges. 
Les pays europeens ne seraient pas alors capables de « minimiser les 
inefficacites liees a Pusage et au controle de la monnaie a Pinterieur de 
Punion ». Le second cas ne constitue certainement pas la solution 
ideale, mais il est tout de meme preferable au premier : la monnaie joue 
mieux son role dans les decisions des agents economiques en Europe. 

Ainsi, dans les annees recentes, on aurait peut-etre pu se feliciter 
que Punification monetaire n’ait pas avance. L’existence d’un Deutsche 
Mark relativement plus stable que les autres monnaies a rendu service 
aux Europeens. Ceux-ci n’auraient sans doute pas dispose de cet 
instrument monetaire si PAUemagne avait du suivre la politique mone- 
taire des autres pays membres de la cee. La diversite est source de 
liberte, elle permet de meilleurs choix et il ne faut done la supprimer 
qu’a condition d’avoir des garanties sufEsantes que le systeme de 
remplacement sera meilleur que n’importe lequel des syst^mes sup- 
primes. Supposons, en effet, qu’une monnaie unique existe en Europe, 
ou mtmc un systeme de taux de change rigoureusement fixes, et que 
cette monnaie unique — £ventuellement avec des denominations 
nationales differentes — soit mal geree. Il n ? y aurait alors pas d’autres 
recours pour les usagers de la monnaie que d’utiliser une monnaie 
extra-europeenne. Ne serait-ce pas la faillite de Punification mone- 
taire europeenne ? 

Ainsi, du point de vue des ajustements reels internes et externes, 
le choix (Tun rigime de change ri* est pas essentiel pour P union monStaire euro - 
pfenne. En particular si les taux d’inflation continuent a diverger entre 
les pays membres, les taux de change flottants sont absolument neces- 
saires, sans que cela condamne necessairement Punification mone- 
taire, ainsi qu’on le verra. 

Bien sur, une harmonisation quasi immediate des taux d’inflation 
en Europe dans la direction du taux du pays le moins inflationniste 
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pourrait etre envisagee. II en rdsulterait un regime de changes fixes 
efficace s’il n’y a pas d’illusion mondtaire, c’est-a-dire des anticipations 
erronees au sujet de l’inflation. Mais si l’illusion monetaire existe, 
par exemple au cours d’une periode qui peut etre assez longue quand 
l’inflation commence a diminuer, le cout social, en particulier sous 
forme d’un chomage temporaire, serait encore trop eleve pour que 
Ton puisse recommander une harmonisation rapide des taux d’inflation. 

En outre, un fait ne doit pas etre sous-estime : aussi longtemps 
que les autorites ne sont pas conyaincues des « inefficacites » a long 
terme des politiques monetaires et de change, aussi longtemps qu’elles 
croient possible et utile de pratiquer des politiques volontaristes, 
par exemple pour accdlerer la croissance, diminuer le chomage ou 
rdsoudre de prdtendus problemes de balance des paiements, elles ont 
tendance a utiliser ces politiques en fonction de leurs objectifs natio- 
naux respectifs. L’union monetaire au moyen des changes fixes est 
alors prematurde et elle risque de provoquer un certain nombre de 
troubles et de crises semblables a ceux que nous avons connus au 
cours des annees passdes. 

Cela permet aux chefs d’Etat, Premiers Ministres et autres hommes 
politiques de l’Europe de se reunir periodiquement a grand renfort de 
publicite, pour dtudier les moyens d’une « cooperation » considdree 
comme le seul moyen de sortir d’une crise, implicitement presentee 
comme une fatalite exterieure et mysterieuse, mais resultant en fait 
des politiques destabilisantes menees par ces memes hommes dans 
leurs pays respectifs. 

C’est ainsi qu’on a souvent exprimd l’idee qu’il n’etait pas possible 
de resoudre les probldmes d’inflation, de chomage, de croissance insuf- 
fisante dans un cadre purement national, de telle sorte que les efforts 
d’intdgration economique, le renforcement de la cooperation inter- 
nationale ou l’unification mondtaire seraient pleinement justifies. 

Comme le raisonnement permet de le prevoir, les faits ne confor- 
tent en rien de semblables opinions. Ainsi l’Allemagne est arrivee a 
resoudre le probldme de l’inflation par une politique mondtaire add- 
quate a partir du moment ou elle s’est separee monetairement de cette 
Communautd, c’est-a-dire ou elle a adoptd un regime de changes 
flottants. Et en dehors de la Communautd ne voit-on pas qu’un petit 
pays, la Suisse, est arrive a faire tomber le taux d’inflation ai % parce 
qu’il itait indipendant monetairement des autres pays ? 11 n’y a rien d’eton- 
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nant a cela puisque les 6conomistes savent bien qu’en regime de 
changes flottants les politiques monetaires sont independantes. C’est a 
chaque pays de resoudre ses propres problfemes et il est par exemple 
vain d’attendre une quelconque « relance economique » en provenance 
de pays comme les Etats-Unis, le Japon ou PAllemagne. 

II y a d’ailleurs une double raison pour denier toute efficacite a 
une politique de relance « concertee » : celle que nous venons de 
signaler, a savoir qu’en regime de changes flottants les conjonctures 
sont independantes, et une autre tout aussi fondamentale : on inter- 
prfcte la situation actuelle a partir de concepts inspires du keyndsia- 
nisme et qui ont en fait ete elabores pour des situations qui n’ont rien 
a voir avec cette situation. Ce dont nous souflrons n’est pas d’une 
insuffisance de demande, mais d’un excfes de demande. Une « relance » 
se traduirait uniquement par une relance de P inflation. II est done par 
exemple etonnant que les chefs d’Etats europ£ens aient cru pouvoir 
decider, lors de leur reunion de Copenhague en 1978, un taux de 
croissance de 4,5 % pour les pays de la cee en 1979. En effet, il est 
absolument impossible de trouver une raison quelconque pour que 
tous les pays de la cee aient le meme taux de croissance. Quel que soit 
le regime de change, les taux de croissance de diflerents pays sont ind£- 
pendants. Ils dependent des conditions internes de la croissance et, 
en definitive, de ce qui est desire par les citoyens entre une consomma- 
tion actuelle et une consommation future. Il n’y a done aucune justi- 
fication a la recherche d’un taux de croissance commun, au demeurant 
arbitraire. Par ailleurs, si vraiment Pobtention d’un certain taux de 
croissance etait a la portee des chefs d’Etat, on peut se demander 
pourquoi ils n’ont pas decide plus tot un taux plus eleve. Il est regret- 
table de proclamer de telles choses et de faire croire a une opinion, 
qui le pense deja trop, que Peconomie est geree au gre des gouverne- 
ments. Et si Pobjectif n’est pas atteint — comme cela fut le cas — on 
aura seulement obtenu une desillusion supplementaire. 

Les sommets europeens n’en continueront pas moins, avec leurs 
declarations et leurs photos-souvenirs, meme si la mode des idees 
fluctue quelque peu : a Pillusion de la « relance concertee » succedera 
peut-etre Pillusion deP « espace social europeen ». Seule une erreur de 
raisonnement economique conduit a penser que la reduction du temps 
de travail permettra de resoudre le probl£me du chomage, seule une 
erreur de raisonnement economique conduit k penser que des mesures 



132 


l’ordre monetaire mondial 


de ce type doivent etre « coordonnees » avec les principaux partenaires 
europeens pour eviter des difficultes de balance des paiements. 

Bien sur, les gouvernements controlent certains elements de la 
conjoncture, en particulier Finflation, puisqu’ils ont monopolise la 
creation monetaire. Contrairement a l’objectif de taux de croissance 
commun, Fobjectif de taux d’inflation commun a un sens economique, 
mais il n’a peut-etre pas beaucoup de portee, ainsi que nous Favons vu. 

On peut, bien sur, rever d’une Europe oil les pays membres accep- 
teraient de mettre en ceuvre des politiques mondtaires coordonnees 
et stabilisantes. Mais le reve n’est d’aucune efficacitd et le realisme 
impose de voir un univers different oh les autoritds nationales tien- 
nent a conserver leur souverainete monetaire et leur liberte de faire la 
politique monetaire qu’elles ddsirent, que celle-ci soit « bonne » ou 
« mauvaise ». 

Dans ces conditions on pourrait considerer qu’il est vain de cher- 
cher une justification a Funification monetaire et mdme de rechercher 
Funification monetaire avec des conceptions de ce type. Pourquoi, 
alors, ne pas adopter une position extrdmiste consistant k affirmer que 
Funification mondtaire n’est pas desirable par elle-mdme et qu’il 
existe d’autres objectifs autrement plus importants a poursuivre pour 
Funification de FEurope ? 

II n’est peut-dtre pas inutile, cependant, de revenir a la philosophie 
politique de depart de Funification Economique. L’unification economique 
de FEurope a eu pour objectif primordial de creer un marche commun , 
c’est-a-dire un espace ou le calcul dconomique peut dtre fait par tous 
les agents economiques sans consideration de leur localisation. L’inte- 
gration etait alors justifiee par un double souci d ? efficacitd et de respect 
des mecanismes de marche. 

L’unification monetaire, pour sa part, a ete con$ue comme le 
resultat d’accords entre les autorites et on a oublie le marche. II faut 
revenir a une conception integrde de Funification et se demander quels 
sont les besoins des agents economiques pour realiser des calculs 
dconomiques en termes reels (c’est-a-dire en evitant les distorsions 
dues a l’inflation) et sur Fensemble du territoire europeen (sans que la 
localisation des activites n’affecte le calcul economique). De la meme 
maniere que la suppression des droits de douane a permis de creer un 
marche unique, Funification monetaire doit renforcer Fhomogendite 
du marche commun. Les efforts pour Funification monetaire euro- 
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peenne partent d’une idee juste : Tmtemationalisation des activites 
economiques doit etre accompagn£e par une internationalisation de 
Tactivite monetaire. Or, il se trouve que Tactivite monetaire est etroi- 
tement nationale et nationalist. Mais il y a deux voies pour interna- 
tionaliser Tactivite monetaire : T internationalisation de Tactivite mone- 
taire publique ou la privatisation de l’activite monetaire. Seule la pre- 
miere voie a ete exploree pour le moment 1 . 

Nous sommes done confrontes actuellement a une contradiction : 
la construction europeenne a un caractfere decentralise, mais la crea- 
tion monetaire en Europe est le fait d 5 un oligopole, le cartel des 
banques centrales. Cette contradiction ne peut etre resolue que de 
deux manieres : ou bien par une organisation adequate du cartel des 
banques centrales, au moyen de regies a definir 2 , ou bien par la mise 
sur pied d’un mecanisme fonde sur les decisions de marche. Si la 
premiere solution n’est pas politiquement possible, seule la deuxieme 
solution devrait etre exploree. Tel est le fondement des propositions 
en faveur de la creation d’une monnaie parallele europeenne presentees 
ci-apr&s. Le passage a un regime de changes irrivocablement fixes , done 
a une monnaie unique, representerait pour sa part un saut qualitatif, 
e’est-a-dire la substitution d 5 un systfeme de monopole a un systeme 
de cartel. La monnaie parallele europeenne representerait au contraire 
une approche graduelle : les individus choisiraient eux-m^mes le 
rythme de Y integration monetaire en changeant leurs monnaies natio- 
nals contre l’instrument monetaire europeen commun. 

Seule Tapproche de la cartellisation — des banques centrales — 
a ete utilisee pour le moment. Il n’est pas etonnant que l’unification 
monetaire de l’Europe ait ete un echec car tout cartel constitue une 
structure eminemment instable. Son fonctionnement, en tout cas, 
depend des regies qui le regissent. Ce sont elles que nous allons main- 
tenant evoquer. 

11 - Un « nouveau » systeme monetaire europhn ? 

On sait qu’apres l’echec des premiers efforts d’unification mone- 
taire europeenne, qui avaient essentiellement pris la forme du « serpent 


1. Nous ddveloppons ces id£es dans U unite monetaire europeenne : au profit de qui ?, 
Bruxelles, Institutum Europaeum, Paris, Economica, 1980. 

2. Cf. chapitre 4. 
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mon6taire » au debut des annees soixante-dix, un systfeme, pretendu 
nouveau et cens£ permettre & PEurope de devenir une « zone de stabi- 
lity monetaire », a et£ mis au point en 1978 et adopts par un certain 
nombre de pays europeens au debut de 1979. 

Dans le syst&ne du serpent traditionnel, ou les ecarts de taux de 
change sont mesures en termes bilateraux, une monnaie est par defi- 
nition & son plafond de variation par rapport a une autre si et seule- 
ment si cette autre monnaie est au plancher par rapport a elle. Le 
problfeme de la determination du ou des responsables de l’intervention 
et de Pajustement est done particuli6rement aigu. Faute d’avoir prevu 
des regies institutionnelles automatiques, il faut proceder a des consul- 
tations entre banques centrales ; sur le plan communautaire, ces consul- 
tations avaient par exemple pour objet autrefois la determination du 
« cours communautaire du dollar », lorsque Pintervention en dollars 
existait, ce qui etait une manure de determiner la position du serpent 
par rapport a une monnaie tierce, done de savoir si certaines monnaies 
etaient « trop hautes » ou d’autres « trop basses ». L’absence de regies 
institutionnelles permettant de determiner automatiquement les 
responsabilites respectives des differentes banques a ete Poccasion de 
marchandages continuels et, finalement, de Peclatement du systfeme, 
au lieu de la cooperation toujours invoquee et jamais realisee. 

On sait qu’il a ete decide en 1978 de definir les taux de change des 
monnaies europeennes par rapport a un « panier » de monnaies, a 
savoir les monnaies qui doivent faire partie du « systeme monetaire 
europeen ». Un panier de monnaies represente un numeraire abstrait, 
mais il ne represente pas necessairement une monnaie. Une monnaie 
est un bien qui fait Pobjet d’une demande et d’une offre. Ce n’est 6vi- 
demment pas le cas : il n’y a pas, par exemple, d’offreurs de ces « paniers 
monetaires europdens » que Pon a decide d’appeler P6cu ni de Banque 
centrale chargee de controler une quelconque emission d’ecus. L’ecu 
ne constitue done qu J xm numeraire abstrait. 

On pourrait imaginer un systeme ou le panier de monnaies servi- 
rait de fondement a Pintervention des banques centrales : lorsqu’une 
monnaie atteindrait son plafond ou son plancher de variation par 
rapport au panier de monnaies, la Banque centrale concernee serait 
tenue d’intervenir. Un tel systeme presenterait Pavantage de deter- 
miner sans ambiguity la responsabilite de chaque Banque centrale 
dans Pajustement, mais il ne donnerait pas d 3 indication sur les mon- 
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naies a utiliser pour l’intervention. Les discussions sur le choix de ces 
monnaies se substitueraient done aux discussions sur les responsa- 
bilit^s respectives des banques centrales, que l’on constate si souvent 
dans les systfemes de changes fixes sans monnaie internationale. 

En fait, le « nouveau » systfeme monetaire europeen constitue une 
sorte de melange des deux syst^mes possibles. En effet ^appreciation 
de la position de chaque monnaie se fait bilateralement comme dans le 
systfeme du serpent, mais le probl^me du partage des responsabilites 
entre banques est apprecie en faisant de la position de chaque mon- 
naie par rapport a l’ecu un element d 5 appreciation dans le cadre des 
« consultations » entre autorites monetaires. Autrement dit si, par 
exemple, le Deutsche Mark est au plafond par rapport au franc 1 , 
e’est-a-dire que le franc est au plancher par rapport au Deutsche Mark, 
il faut obligatoirement des interventions de banques centrales pour 
emp£cher le serpent de depasser ces limites. On examine alors la 
position du franc et du Deutsche Mark par rapport a l’dcu. Si, par 
exemple, le franc se trouve loin de sa parite par rapport a l’ecu, tandis 
que le Deutsche Mark ne serait pas beaucoup plus haut que sa parite 
par rapport a l’ecu, les autorites communautaires sont probablement 
incitees a demander a la Banque centrale frangaise d’intervenir, e’est-a- 
dire d’acheter des francs et de vendre des Deutsche Marks (ou une 
autre monnaie ?). 

Par ailleurs on a ajoute une nouvelle notion, a savoir celle de 
l’indicateur de divergence. L’indicateur de divergence est atteint 
lorsqu’une monnaie atteint une certaine limite de fluctuation par 
rapport a l’ecu. Pour tenir compte du fait que la probabilite d’atteindre 
une limite donnee n’est pas la meme pour une monnaie dont le poids 
dans l’ecu est faible et pour une monnaie dont le poids est fort 
l’indicateur de divergence n’est pas le meme pour chacune des 
monnaies qui composent l’ecu. L’indicateur de divergence joue 
comme un simple signal, e’est-a-dire qu’il n’oblige pas a une action 
automatique quelconque. Par ailleurs, si une mesure est alors adoptee 
par le pays concern e, il peut s’agir, par exemple, d’une intervention 
sur le marche des changes ou d’une modification de la politique 
monetaire ou budgetaire ou encore d’une modification de la parite 
de la monnaie. 


1. La marge de fluctuation est de ± 2,25 %. 
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Ainsi, le « nouveau » systfeme de change n’est nouveau par rapport 
a Fancien systfeme du serpent, du point de vue des politiques de taux 
de change, que du fait de Fadjonction de ce mdcanisme de Findicateur 
de divergence. Certes, il est cens6 fonctionner avant que les limites 
de fluctuation bilaterales soient atteintes et constituer par consequent 
un signal d’alarme. Mais il est interessant de noter que Felement 
nouveau du systeme est un element discritionnaire . Il est d’ailleurs plus 
ou moins admis que Findicateur de divergence doit normalement 
ouvrir la voie a des consultations entre pays. Selon que Findicateur 
de divergence jouera ou non son role de signal preventif, selon que 
les mesures qui seront alors prises seront ou non efficaces, le syst&me 
sera plutot un systeme de change de type serpent ou un systeme de 
change de type panier de monnaies. 

L’idee sous-jacente a ce systeme consiste a penser que Fecu per- 
mettrait de determiner qui est le plus « responsable » des desequilibres 
de change et qui doit par consequent intervenir. Mais cette notion 
de responsabilite est sans doute des plus contestables. En effet, au 
lieu de se demander qui est le plus « responsable » des hearts par rap- 
port au comportement moyen — qui est done considere a priori 
comme la norme — il vaudrait mieux se poser la question suivante : 
quel comportement imposer aux banques centrales pour que Fon 
atteigne un optimum ? La reponse est alors evidente : on se rapproche 
de Foptimum en reduisant Finflation, Dans la mesure ou les variations 
de taux de change ne sont guere autre chose, sauf a court terme, que 
le reflet des politiques monetaires relatives, c ? est-a-dire du caractere 
plus ou moins inflationniste des differentes politiques monetaires, un 
systeme efficace est un systeme qui impose des mesures d’ajustement 
aux pays les plus inflationnistes dont la monnaie, par consequent, 
se deprecie le plus. Il ne s’agit done pas de dire que ces pays sont 
« responsables » des d6sequilibres de change, mais plutot qu ? il faut les 
empecher de transmettre des impulsions inflationnistes au reste de 
la zone a laquelle ils appartiennent. 

N’oublions pas, en effet, que la caracteristique essentielle d’une 
zone mon6taire fondee sur la fixite des taux de change, meme s’il 
existe des possibilites de fluctuation des taux a Finterieur de marges 
donnees, tient ^ ce que les taux d’inflation des pays membres ne peu- 
vent pas di verger les uns des autres. On ne peut done creer une « zone 
europeenne de stabilite », qu 3 en mettant en place des mecanismes 
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imposant des contraintes aux pays potentiellement les plus inflation- 
nistes. Ce n’est evidemment pas le cas des mecanismes du systeme 
monetaire europeen de telle sorte que l’affirmation selon laquelle il 
doit permettre la constitution d’une zone de stability en Europe est 
sans fondement. On sait d’ailleurs que le m6me type d’affirmation 
avait ete fait & propos du serpent, avec les resultats que Ton connait. 
L’opinion publique, a qui Ton a promis un systeme miracle pour 
assurer la stabilite en Europe, va done etre abusee a nouveau. 

Que faudrait-il pour qu’un systeme europeen de stability soit 
possible en regime de changes fixes ? De toute evidence que les 
banques centrales renoncent a pratiquer des politiques monetaires 
independantes et acceptent une contrainte commune impliquant un 
faible taux d’inflation. Les systemes de ce type sont nombreux — on 
l’a vu dans les chapitres precedents — et il n’est pas question d’en 
faire la liste, mais seulement d’en donner quelques exemples. Ainsi 
un etalon-or a l’6chelle de la zone europeenne, e’est-a-dire un systeme 
ou les banques centrales europeennes n’emettraient de la monnaie 
qu’en proportion de leurs stocks d’or, serait un systeme non infla- 
tionniste ou meme deflationniste. Un systeme oil interviendraient 
seulement les pays dont les monnaies se deprecieraient (soit par 
rapport aux autres monnaies, soit par rapport a l’ecu, soit par rapport 
a tout autre numeraire) serait un systeme ou le taux d’inflation com- 
munautaire s’alignerait sur celui du pays le moins inflationniste. 

Le systeme monetaire europeen prevoit seulement l’alignement de 
tous les pays sur l’inflation moyenne des pays europeens, les ponde- 
rations dans le calcul de la moyenne etant les ponderations des diffe- 
rentes monnaies dans la definition de l’ecu. 

On a pretendu par ailleurs qu’en creant l’ecu les pays europeens 
avaient cree une nouvelle monnaie. Il n’en est rien car nous savons 
bien en eflet que seul un numeraire a ete ainsi cree. Or, la fonction 
de numeraire est la fonction la moins importante de la monnaie et 
une monnaie peut parfaitement ne pas remplir ce role. Ainsi, dans les 
transactions internationales toutes les monnaies ne jouent pas le role 
de numeraire, sans cesser pour autant d’etre des monnaies. 

Pour que l’ecu soit une monnaie il faudrait que les agents econo- 
miques puissent detenir des avoirs en ecus representant un pouvoir 
d’achat. La qualite monetaire de l’ecu serait evidemment plus grande 
s’il pouvait etre detenu par tous les agents economiques, ce qui 
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permettrait d’ailleurs aux banques centrales d’intervenir en termes 
d'ecus. L’ecu n’est done rien d ’autre pour le moment qu’un moyen 
de comptabiliser d’eventuelles dettes et creances en monnaies natio- 
nals et un moyen d’exprimer les taux de change. Ces caracteristiques 
modestes ne justifient pas P attention que l’on a port6e a la creation de 
Pecu. Et on peut considerer comme regrettable d’autoriser la confu- 
sion dans Popinion entre ce nouveau numeraire et les projets de 
creation d’une veritable monnaie europeenne. 

En definitive, les constructeurs du systeme monetaire europeen 
n’ont etabli aucune regie precise pour r6soudre les problfemes impor- 
tants que sont, par exemple, la determination des banques centrales 
qui doivent intervenir, des monnaies a utiliser dans Pintervention, 
des politiques d’ajustement a utiliser ou les modalites de la creation 
monetaire. On a prefere laisser ces questions dans l’ombre, de meme 
que celle qui concerne Peventuelle libert6 d’intervention des banques 
centrales a Pinterieur des marges de flexibilite. Cela rend done neces- 
saires les « consultations » et la « cooperation » entre banques centrales. 
Le syst£me monetaire europ6en illustre a nouveau cette id£e que la 
cooperation n’est pas un objectif en soi, mais qu’elle peut constituer 
la seule solution possible dans un systeme discrStionnaire de cartel. 
11 est peu probable que le resultat de cette « cooperation » permette 
d’aboutir a un resultat meilleur que celui d’un systeme institutionnel 
congu pour atteindre des objectifs desirables de politique economique. 
La probabilite est d’ailleurs tres forte qu’un systeme de cartel discre- 
tionnaire ne puisse pas durer, comme ce fut le cas pour le serpent du 
debut des annees soixante-dix. 

hi - La monnaie parallele europSenne 

Contrairement a Papproche habituellement retenue, Punification 
monetaire par Papproche de la monnaie parallele implique de laisser 
les agents economiques choisir entre deux ou plusieurs instruments 
monetaires, le meilleur devant en principe etre choisi par la majorite 
d’entre eux, de telle sorte que le bien-etre serait ainsi maximise sur 
Pensemble de la Communaute. 

L’unification monetaire correspondrait aux besoins des utilisa- 
teurs de monnaie au lieu d’etre le resultat d’un processus d’organisa- 
tion des pouvoirs entre des autorites. 
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A / LES FORMES POSSIBLES DE MONNAIE PARALLELS EUROP^ENNE 

Accepter une monnaie parallfele dans un pays c’est accepter qu’une 
monnaie autre que la monnaie nationale — ou meme, eventuellement, 
plusieurs monnaies — puisse librement concurrencer cette monnaie 
nationale, done lui etre pr6fer6e si les agents economiques consid£rent 
qu’elle leur rend plus de services. On peut choisir aussi bien une 
monnaie existante qu’une monnaie enticement nouvelle pour jouer 
ce role. 

Parmi les monnaies existantes , on peut distinguer deux categories : 
les monnaies nationales et les monnaies exterieures. En ce qui conceme 
les monnaies nationales il serait possible de choisir une des monnaies 
existantes, plusieurs d’entre elles ou la totalite d’ entre elles comme 
monnaies paralleles. Cela impliquerait que les autorites monetaires 
de chaque pays europeen permettent aux autres monnaies europeennes 
ou a certaines d’entre elles de circuler dans les zones que chacune 
d’elles controle. Cest Phypoth£se de V « inter-circulation» des monnaies 
et de la libre concurrence entre elles. II suffirait pour cela de supprimer 
le monopole de creation monetaire, c ? est-a-dire le cours force, que 
chaque Etat s’est t6serv€ sur son propre territoire. Cette solution a 
et6 defendue avec vigueur et beaucoup de force persuasive par 
Friedrich Hayek 1 . Cette concurrence entre des monnaies — qui 
resteraient cependant des monnaies gerees par les Etats — aurait le 
double avantage de permettre aux detenteurs de monnaie de choisir 
la monnaie qui leur semble rendre plus de services et d’inciter les 
Etats a 6viter les politiques de facility, de crainte que leur monnaie 
ne soit plus utilisee et que leur profit de seigneuriage et leur impot 
d’inflation disparaissent. 

E faut bien reconnaitre en effet qufil est etonnant que hopinion 
soit unanime pour denoncer Fexistence des monopoles prives et les 
profits « illicites » quhls seraient censes obtenir et que personne ne 
denonce le monopole de la erdation monetaire que les Etats se sont 
attribues. Pourtant, a la difference des monopoles prives, ce monopole 
ne permet meme pas le developpement d’une concurrence potentielle 
et il dispose par ailleurs de Tappui d ? un autre monopole, celui de la 
force publique. Ce monopole de creation monetaire profite d’ailleurs 
de sa position pour faire ce que Pon peut appeler des profits illicites, 

i. Denationalisation of Money , Londres, Institute of Economic Affairs, Hobart Specia 
Paper, 70, 1976. 
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puisqu’il prdleve un impot deflation non vote par le Parlement, 
contrairement aux regies traditionnelles de la democratic representative . 

On peut aussi ajouter que la methode consistant a kisser jouer la 
concurrence entre les monnaies nationales serait fidele aux principes 
de base de ^integration europeenne, qui visent a favoriser la mobilite 
des produits et des facteurs de production et k creer un marche 
commun. La monnaie, en effet, est un facteur de production. Pourquoi 
6chapperait-elle a la liberalisation, sous le seul pretexte qu’elle est 
bobjet d’un monopole public disposant d’un marche protege ? Il se 
peut que certains Etats se rendent compte que leur produit est si 
mauvais quhl ne resisterait pas a la concurrence d’autres produits. 

Si toutes les monnaies pouvaient etre des candidats potentiels 
pour devenir une monnaie parallele europeenne, les couts de tran- 
saction seraient provisoirement eleves puisque, au cours d’une cer- 
taine periode de transition, il y aurait plusieurs monnaies en circula- 
tion, admises comme moyen de paiement legal. A la fin de cette 
periode, certainement, la monnaie qui serait choisie par le marche 
serait la monnaie la moins inflationniste. 

11 est tr&s probable qu’il s’agirait du Deutsche Mark, tout au moins 
si bon prend en consideration la situation passee et presente. II est 
facile de voir les difficultes d’une telle solution, en particulier Peffet 
psychologique tenant k ce qu’un pays serait per$u comme « domi- 
nant » le reste de PEurope (cette perception provenant du fait que la 
monnaie d’un pays est emise et controlee par les autorites de ce pays). 
Un pays par ailleurs aurait le controle direct de Poffre de monnaie en 
Europe, ce qui peut lui imposer des restrictions pour la conduite 
de sa propre politique interne et 6tre mal supporte par les autres pays. 

Compte tenu de ces objections il pourrait sembler preferable de 
choisir une monnaie exterieure, une euro-monnaie, comme monnaie 
parallele europeenne. Choisir une euro-monnaie comme monnaie 
parallele europeenne signifierait qu’elle constituerait le moyen de 
paiement legal pour tous les pays de la Communaute et qu’elle pour- 
rait circuler parall£lement a la monnaie nationale dans chaque pays. 

Cependant, le choix de ce type de monnaie comme monnaie 
parallele europeenne prdsente certains inconvenients. Si bon choisit 
une monnaie autre que le dollar, on rencontre les memes difficultes 
que dans le cas oh Pon choisirait une monnaie nationale. D’un autre 
cote, si bon choisit beuro-dollar, on pourrait considerer qu’il s’agit 
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la d’une intervention trop autoritaire limitant excessivement la 
liberte des individus de choisir la monnaie qu’ils ddsirent ddtenir. 

Ces raisons conduisent a prefdrer une solution complement 
differente, a savoir la creation d’une nouvelle monnaie qui jouerait le 
role de monnaie parallele europdenne et concurrencerait chaque 
monnaie nationale sur son territoire. Cela ne signifie pas que la 
nouvelle monnaie se substituerait necessairement aux monnaies natio- 
nals, surtout si Ton tient compte du fait que les efforts d’unification 
monetaire ont 6choue parce que les autorites monetaires ont toujours 
voulu sauvegarder leur souverainete monetaire. II n ? y a pas de raison 
de penser qu’elles accepteraient une disparition rapide de leurs propres 
monnaies, alors qu’elles n’acceptent meme pas d’adopter des regies 
communes pour leur politique mondtaire. Par consequent, la concur- 
rence et la coexistence entre les monnaies doivent etre assurdes dans 
chaque pays entre la monnaie nationale et la monnaie parallele de 
telle sorte que chacun puisse choisir la monnaie qu’il prefere et 
beneficier, si necessaire, d’une monnaie dont la liquidite serait la 
meme a travers toute PEurope. Ceci permettrait de satisfaire le 
besoin monetaire europeen qui est pour le moment satisfait par 
les euro-dollars. 

Au lieu de diviser le processus d’unification monetaire en une 
phase de taux de change flottants et une phase de taux de change 
fixes, ce qui repr6sente un « bond » quahtatif important lors du passage 
d’une phase a Pautre, Pintroduction d’une monnaie parallele assure- 
rait un processus d’unification graduel et c’est Pun de ses merites. 
En effet, tout au moins au cours d’une phase transitoire avant que 
les monnaies nationales disparaissent eventuellement, les taux de 
change pourraient varier, mais cela n’empecherait pas d’ameliorer 
les services de la monnaie grace a Pintroduction de la monnaie 
parallele. En outre, comme on le verra ulterieurement, des disposi- 
tions institutionnelles peuvent permettre de ralentir ou d’accelerer 
Pintroduction de cette nouvelle monnaie en fonction des evenements 
et des vceux des autorites monetaires. La monnaie parallfele euro- 
peenne pourrait circuler dans chaque pays en tant que moyen de 
paiement I6gal et les individus d^cideraient du partage de leurs 
encaisses entre les deux types de monnaies. 
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b / m£thodes de creation de la monnaie parallele europ£enne 

Les plans de creation d’une monnaie parallfele europ^enne (mpe) 
admettent gen^ralement qu’elle devrait etre cre£e par une institution 
publique, dont les fonctions precises peuyent etre trfes differentes 
selon les procedures d’emission : Institution en question peut etre 
une banque centrale, ou simplement un intermediaire, un « euro- 
agent », selon les termes du « Manifeste » 1 . L 5 « Eurostable » 2 * constitue 
le seul projet qui defende Bid 6e selon laquelle la mpe devrait etre 
emise par des banques privees. Selon son promoteur, J. Riboud, 
aucune banque centrale ne peut accepter d’abandonner son monopole 
demission a une institution europ£enne supranational et de voir 
mettre en circulation une monnaie rivale (probablement meilleure 
que la sienne). 

En dehors d’un systfeme de creation privee de la mpe, trois 
m&hodes sont concevables pour emettre la mpe : 

a) Allocation : des unites de mpe sont allouees aux banques 
centrales nationales par la Banque centrale europeenne. Le syst£me 
est semblable a celui des dts, si ce n’est que la mpe peut etre detenue 
par le secteur prive. Cela implique que les banques centrales natio- 
nales peuvent intervenir en termes de mpe si les pays europeens 
desirent un systfeme de changes fixes ou de changes administres 
(flottement impur), Si le taux de change entre la mpe et les monnaies 
nationales est flottant, il s’ajuste de manure a satisfaire la demande 
de mpe, compte tenu de Foffire decidee par la Banque centrale euro- 
peenne. Les variations du taux de change dans le temps dependent 
evidemment de la politique deallocation et des anticipations concer- 
nant le rendement de cet actif. Celles-ci dependent 4 leur tour des 
anticipations au sujet de la politique deallocation future et des taux 
d’interet payes sur les avoirs libelles en mpe. Si la politique d’emission 
de la mpe est restrictive, la mpe sera d6sir6e et elle constituera une 
bonne reserve de valeur, susceptible de concurrencer facilement les 
monnaies nationales. Mais rien ne garantit qu’il en irait ainsi. Dans 


1 . « A Manifesto for European Monetary Union and Monetary Reform » (ou Manifeste 
de la Toussaint), sign£ par les P rs G. Basevi, M. Fratianni, H. Giersch, P. Korteweg, 
D. O’Mahony, M. Parkin, P. Salin et N. Thygesen, The Economist , i er novembre 1975 
(ci-apt£s appeU le « Manifeste »). 

2. Cf., entre autres, J. Riboud, Une monnaie pour T Europe : T Euros table y Paris, Editions 

de la rpp, 1975. 
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la mesure ou les plans de creation d’une mpe partent de l’idee que 
les autorites monetaires nationales ne sont pas capables pour le 
moment de mettre en oeuvre des politiques monetaires suffisamment 
restrictives, il y a peu de chances que les choses soient differentes 
avec une monnaie europeenne, c’est-a-dire que les autorites mone- 
taires europ6ennes gerent la mpe mieux que les actuelles autorites 
monetaires nationales, en Tabsence de regies contraignantes et res- 
pectees. Ainsi, Pun des buts qu’une mpe serait censee atteindre 
— offrir aux individus un meilleur instrument de reserve que les 
monnaies existantes — ne serait pas obtenu. 

Le taux de change entre la mpe et les monnaies nationales peut 
etre fixe si les banques centrales interviennent sur le marche en termes 
de mpe contre leurs propres monnaies. Plus generalement, si elle 
desirent que la mpe soit une meilleure reserve de valeur que les 
monnaies nationales, et si elles desirent par consequent appretier 
constamment la mpe par rapport a leurs propres monnaies, les 
banques centrales doivent intervenir sur le marche a un prix — deter- 
mine de maniere exogene — qui varie dans le temps de maniere k 
assurer une appreciation continuelle. Mais il n’y a pas de raison 
pour que la croissance de Poffre reelle de mpe corresponde alors 
exactement a ^augmentation de la demande reelle de mpe. Dans la 
mesure oil le prix de la mpe ne flotte pas librement sur le marche, 
mais est fixe de maniere exogene, le nombre d’unites de mpe serait 
certainement inadequat. S’il n’y avait pas assez d’unites de mpe, la 
loi de Gresham 1 jouerait : la « mauvaise » monnaie chasserait la 
« bonne » monnaie et le public conserverait la mpe a cause de son 
appreciation potentielle dans le futur et de sa rarete relative (la conse- 
quence en serait qu’un individu qui utilise cette monnaie pour 


1. La « loi de Gresham », plus souvent invoqu6e que comprise, demande pour fonc- 
tionner des conditions tres restrictives, impliquant que le taux de change maintenu entre 
deux monnaies n’est pas le prix d’equilibre. Cela est le cas lorsque le taux de change entre 
deux monnaies est fixe et que l’ 61 asticit 6 d’offfe de Tune et de l’autre n’est pas infinie. 
Sur la « loi de Gresham » on peut se reporter k R. Vaubel, « Plans for a European Parallel 
Currency and sdr Reform : The Choice of Value-Maintenance Provisions and « Gresham’s 
Law » », I Veltmrischajiliches Archiv y cx, 1974, 194-228. 

L’erreur d’interpr^tation au sujet de ia loi de Gresham a 6t6 faite par exemple par 
P. Prissert, qui, partant sans doute d’un r^flexe conditionne d’oti toute reflexion 6tait 
absente, a cru pouvoir l’invoquer contre le projet de monnaie parall£le europeenne du 
Manifeste de The 'Economist (cf. « A propos d’un manifeste sur la monnaie europeenne », 
Banque , avril 1976, et la r£ponse de P. Salin, « La controverse sur ^unification monetaire 
de 1 ’Europe », Banque, juin 1976). 
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financer des transactions ne serait pas certain de pouvoir reconstituer 
ses avoirs en cette monnaie par la suite). S’il y avait un surplus de 
mpe, par contre, les individus chercheraient a s’en debarrasser, ce 
qui aurait des effets inflationnistes. Les banques centrales seraient 
alors obligdes de creer de la monnaie nationale en contrepartie des 
excedents de mpe qu’elles recevraient. 

II est done preferable de ne pas avoir recours a un systeme 
d’allocation. 

b ) 'Politique d open-market dune banque centrale europeenne : on aurait 
dans ce cas un systeme traditionnel de creation monetaire de type 
« pyramidal ». Le conseil d’administration de la Banque centrale euro- 
peenne serait libre de determiner les conditions d’achat et de vente 
d’actifs financiers contre des unites de mpe. 11 semble evident que ce 
systeme devra 6tre utilise si la mpe doit remplacer un jour les monnaies 
nationales. Mais dans la phase de transition, on peut lui faire deux 
objections majeures : 

— Le processus d’integration economique et politique n’est pas 
encore assez avanc6 pour que les pays concernes acceptent l’idee 
qu’une autorit6 centrale decide des types d’actifs a acheter et a vendre. 

— En outre, on rencontrerait avec cette methode d’emission les 
memes difficultes que dans le cas de l’allocation : ou bien la valeur 
de la mpe est fix6e librement sur le marche et il n’est pas possible de lui 
donner une valeur predeterminee de maniere a en faire, par exemple, 
la meilleure des monnaies ; ou bien il y a un taux de change fixe ou 
administrd entre la mpe et les monnaies nationales et la politique 
demission de la Banque centrale europeenne serait sans doute incom- 
patible avec les besoins des demandeurs. 

En d’autres termes, de meme qu’il faut choisir entre un systeme 
de changes fixes (les banques centrales determinent le taux de change 
entre leur monnaie et une autre monnaie, mais ne peuvent pas deter- 
miner la quantite de leur propre monnaie) et un systeme de changes 
flexibles (les banques centrales determinent librement la quantite 
de leur propre monnaie mais pas son taux de change avec d’autres 
monnaies), les banques centrales ne peuvent pas determiner a la fois 
et en toute ind6pendance la quantitd de mpe et son prix par rapport a 
toutes les autres monnaies nationales. La loi de Gresham joue dans les 
cas ou cette exigence n’est pas assuree, e’est-a-dire lorsque la quantite 
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et le prix sont tous deux determines de manure exog£ne, alors que 
Pun doit s’adapter a Pautre pour qu’il y ait equilibre, comme Penseigne 
la theorie economique traditionnelle. 

c) Echange de monnaies nationales contre la MPE : les banques 
commerciales obtiendraient la mpe soit directement de la Banque 
centrale europeenne (ou d’une institution qui, n’dtant pas a propre- 
ment parler une Banque centrale, pourrait de preference etre appelee 
« euro-agent »), soit par Pintermediaire des banques centrales euro- 
peennes, a un prix fixe ou, tout au moins, determine de manure 
exogfene. Ainsi, Pelasticite d’offre de la mpe serait infinie et des unites 
de mpe seraient creees dans la mesure et dans la mesure seulement ou 
elles seraient desirees. En sens inverse, les detenteurs d’unites de mpe 
pourraient librement les echanger contre n’importe quelle monnaie 
nationale au taux de change courant. 

Ce syst£me est certainement le seul possible, tout au moins au 
ddbut. Dans ce cas, les politiques de toutes les banques centrales 
europeennes determinent la quantite de monnaie en Europe, celle-ci 
pouvant evidemment etre specifiee en n’importe quel numeraire, par 
exemple Pune des monnaies nationales. La part de cette masse mone- 
taire europeenne qui serait detenue sous forme de mpe serait seule- 
ment determinee par la demande. 

Les banques centrales seraient fibres de decider de leur politique 
monetaire. Mais si, par exemple, une banque centrale permet la 
creation d ? une quantite « trop » importante de sa monnaie nationale, 
les individus qui detiennent cette monnaie voudront Pechanger contre 
la mpe, surtout s’il existe des dispositions permettant a celle-ci de 
conserver son pouvoir d 5 achat. L’ « euro-agent » cree alors de la mpe 
en contrepartie de cette monnaie nationale excedentaire. Si la mpe 
s’apprecie dans le temps par rapport a une monnaie nationale, la 
Banque centrale qui emet cette monnaie nationale est evidemment 
obligee de reconstituer la valeur en termes de mpe des actifs detenus 
par Peuro-agent et fibelles dans cette monnaie nationale, ce qui 
signifie que le syst£me ne peut fonctionner qu’a condition que les 
banques centrales acceptent de donner une garantie de change a 
Peuro-agent. 
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C / RENDEMENT DE LA MPE 

Le taux de rendement d’une monnaie en termes d’elle-meme est 
mesur£ par le taux d’ inter et pay£ aux individus qui d£tiennent cette 
monnaie. En termes d’un autre bien — par exemple une autre mon- 
naie — le taux de rendement de la monnaie est £gal a la somme de 
ce meme taux d’interet et du taux depreciation (ou de depreciation) 
de cette monnaie par rapport au bien qui sert de numeraire. Bien sur, 
dans le second cas, le rendement anticipe est incertain puisque la 
variation du prix relatif entre une monnaie et l’autre bien n’est pas 
connue de maniere certaine. 

La proposition consistant a indexer la monnaie n’est pas parti- 
culi£rement nouvelle, mais elle a ete utilis6e par exemple dans le 
« Manifeste » et dans le plan de J. Riboud. Elle signifie qu’un individu 
detenant des encaisses en monnaie indexee re$oit a chaque periode 
un nombre d’unites de cette monnaie permettant d’en maintenir le 
pouvoir d’achat. Cette somme, pay6e par institution qui emet la 
monnaie, constitue en quelque sorte un remboursement de l’impot 
d’inflation. S ? il ne recevait pas ce paiement, le detenteur de monnaie 
devrait maintenir le pouvoir d’achat de ses encaisses en achetant de 
nouvelles unites de monnaie contre remise d’actifs financiers ou 
de produits, c’est-a-dire en payant un seigneuriage. 

L’indexation d’une monnaie correspond a un double objectif : 

— Un objectif d’efficacite : les encaisses reelles detenues sont 
plus importantes quand le cout d’opportunite de la detention de 
monnaie est plus faible, ce qui se produit par exemple lorsque le 
rendement des encaisses est plus important. Or, la detention d’ en- 
caisses reelles plus importantes signifie un gain en bien-£tre, le deten- 
teur de monnaie obtenant de plus grands services de liquidite. L’in- 
dexation permet done a la monnaie de mieux jouer son role de reserve 
de valeur et elle supprime un des couts de l’inflation. 

— Un objectif de repartition, l’impot d’inflation representant 
un transfert en faveur du systeme bancaire rembourse par ^indexation. 

L’indexation d’une monnaie nationale est facile a definir puis- 
qu’elle signifie simplement que les institutions bancaires debitrices 
doivent p6riodiquement d^dommager les ddtenteurs de monnaie 
pour la perte qu’ils ont subie du fait de la depreciation de leurs avoirs 
en termes de produits, cette depreciation etant mesuree au moyen 
de Tindice des prix, e’est-a-dire d’un certain « panier » de marchandises. 
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Les institutions bancaires augmentent done les creances mondtaires 1 
des ddtenteurs de monnaie en proportion des pertes qu’ils ont subies 
du fait de la depreciation. 

L’indexation d’une mpe est plus complexe puisqu’elle doit tenir 
compte du niveau d’inflation moyen en Europe et qu’elle doit 
prendre en consideration les variations de taux de change dans la 
mesure oil elles ne refl&tent pas exactement les differences de taux 
d’inflation entre pays a un moment donne. C’est pourquoi on doit 
definir la mpe indexee de la mani&re suivante : 


(*) ) 


E — 


2 


oil E est le prix d’une unite de mpe (europa) en termes de la monnaie 
nationale prise comme numeraire, a { est le nombre d’unites de chaque 
monnaie / dans le « panier de monnaies » 2 qui definit la mpe, tc^ est le 
taux d’inflation du pays emetteur de la monnaie i en termes de sa 
propre monnaie, e i est le taux de change de marche entre la monnaie 
utilisee comme numeraire et la monnaie i. 

On peut voir que, plus le taux deflation par rapport a une cer- 
taine date de reference est eleve dans un pays, plus le nombre d’unites 
de monnaie de ce pays qui entre dans la definition d’une unite de mpe 
est important. Ceci implique que Teuro-agent (dans l’hypoth£se du 
« Manifeste ») obtient une garantie des banques centrales natio- 
nals, d ? apr£s laquelle ses avoirs en chacune des monnaies natio- 
nals correspondent exactement et a tout moment au « panier 
de monnaies » qui constitue la contrepartie de ses engagements 
dans son bilan. Pour illustrer ce processus plus clairement prenons 
un exemple fictif, dans lequel la mpe est definie a partir de deux 
monnaies seulement, le franc et la livre. Initialement, par exemple 
le i er janvier 1980, une unite de mpe pourrait etre definie de la 
mani£re suivante : 

(z 6 ) E — 50 F + 25 £. 


1. II y a 6 videmment des difficult^ techniques, par exemple pour indexer les billets 
de banque. 

2. Les coefficients reprdsentent le « poids » de chaque monnaie dans l’indice qui 
definit la mpe. 
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Si le taux de change entre le franc et la livre est a cette date de 
1 £ = 2 F, une unite de mpe vaudra en termes de francs : 

( 2.7 ) E f = 50 F + (2 x 25) F = 100 F. 


De toute evidence elle vaudra 50 £ a la mSme date 1 * * . 


Supposons tout d’abord que la mpe n’est pas indexee et que le 
taux d’inflation entre le i er janvier 1980 et le i er janvier 1981 est de 
10 % au Royaume-Uni et de o % en France. Si Ton admet que la 
theorie de la parite du pouvoir d’achat est verifiee a tout moment, 
le taux de change de la livre par rapport au franc se depr^cie de 10 % 
et il devient par consequent, au i er janvier 1981, 2 F = 1,1 £. Si la 
definition de la mpe reste la meme, une unite de mpe vaudra a la 


meme date et en termes de francs, 50 F + 




Hi)'- 


95 F et, en 


termes de livres, 25 £ + 50 X — £ = 52,5 £. La valeur d’une unit£ 


de mpe s’est done deprecide par rapport a la monnaie supposee la plus 
stable (le franc) et appreciee par rapport a la monnaie la moins stable 
(la livre). Dire que le taux d’inflation en francs est nul e’est dire que le 
pouvoir d’achat d’un franc est reste le meme. Ainsi, si 1 kg de ble 
coute 1 F le i er janvier 1980, on peut encore acheter 1 kg de ble avec 
1 Funan plus tard. Cependant, si on ddtenait une unite non indexee 
de mpe, on serait seulement capable d’acheter 95 kg de ble le i er jan- 
vier 1981 avec une unite de mpe, alors qu’on pouvait en acheter 
100 kg un an plus tot. Si Ton compare maintenant la mpe a la livre, 
on voit que la detention de mpe preserve mieux le pouvoir d’ achat 
que la detention de livres : dans Fexemple ci-dessus on pouvait 
acheter 1 kg de ble avec une demi-livre le i er janvier 1980, un an plus 
tard on ne peut plus acheter que 0,9 kg. 

Ainsi, une monnaie composite non index6e — comme e’est le cas 
pour les dts ou pour Fecu — ne permet pas de maintenir le pouvoir 
d 5 achat mieux que la « moyenne » des monnaies (la moyenne etant 
ponderee par Fimportance relative donnee a chaque monnaie dans la 
definition de la monnaie composite). Elle maintient le pouvoir d’achat 


1 . Dans cet exemple fictif le franc et la livre ont le meme « poids » dans la definition 

initiale de la valeur de la mpe. II n*y a 6videmment pas de raison qu’il en soit decide ainsi 

dans la realite. 
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mieux qu’une monnaie qui se deprecie mais pas aussi bien qu’une 
monnaie qui s ? apprecie. 

Supposons maintenant que la monnaie composite est index£e et 
reprenons l’exemple precedent. Si Ton a enregistre un taux d’inflation 
de 10 % au Royaume-Uni entrele i er janvier 1980 etle i er janvier 1981, 
la mpe est alors redefinie de manure a ce que le nombre de livres 
entrant dans la definition de la mpe soit augmente de 10 %. On aura 
done : 

(z 8 ) E= 50 F+ 25(1,1) £= 50 F+ 27,5 £. 


Une unite de mpe, qui valait initialement ioo F ou 5 o £, vaut maintenant 

(29; E f = 50 F + ^27,5 x ~|f = 100 F 


(i°) 




£ + 27,5 £= 55 £• 


Ainsi, avec une unite de mpe on pouvait acheter ioo kg de ble 
le i er janvier 1980 ; un an plus tard on peut echanger une unite de mpe 
contre 100 F ou 5 5 £; dans les deux cas on peut acheter le m£me mon- 
tant de ble, a savoir 100 kg. L’indexation de la mpe maintient son 
pouvoir d’achat en termes de marchandises. En particular, si toutes 
les monnaies incluses dans la definition de la monnaie composite se 
depretient, e’est-a-dire qu’il y a de ^inflation dans tous les pays 
concernes, une monnaie composite non index^e se deprecie aussi, 
tandis qu’une monnaie composite indexee maintient son pouvoir 
d’achat. 

On doit noter cependant que cette conclusion n’est rigoureuse- 
ment vraie que dans la mesure ou les variations de taux de change 
correspondent exactement aux ecarts inflationnistes entre pays, 
e’est-a-dire a la theorie de la parite des pouvoirs d’achat. Si les taux 
de change varient tres differemment, la detention de mpe n’implique 
pas necessairement que la protection du pouvoir d’achat est parfaite. 
On sait bien cependant que les variations de taux de change corres- 
pondent tr£s etroitement a la parite des pouvoirs d’achat sur une 
periode de quelques annees, de telle sorte que l’on peut aflfirmer que 
Indexation de la mpe signifie le maintien du pouvoir d’achat a moyen 
ter me. 
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Si l’on pratique une simulation pour voir comment une mpe 
indexee aurait fonctionn6 dans le pass^ 1 , on peut voir qu’elle donne 
effectivement une bonne protection contre l’inflation, mais que sa 
variability & court terme vis-d-vis des monnaies nationales est tr£s 
forte a cause des variations de taux de change. 

D / LA VITESSE D ’INTRODUCTION DE LA MONNAIE PARALLELE 

On peut imaginer qu’une mpe serait si efficace dans sa capacite a 
maintenir le pouvoir d’achat que le public la desirerait fortement et 
qu’elle remplacerait rapidement les monnaies nationales. Certains le 
souhaitent peut-etre, mais une telle evolution serait contraire a l’id£e 
selon laquelle ^unification monetaire europeenne doit etre graduelle. 
II est done important d’essayer d’evaluer la competitivite de la mpe 2 . 

Pour avoir une idee de la competitivite de la mpe et de sa vitesse 
d’introduction eventuelle, il est necessaire d’evaluer le gain — equi- 
valent a un taux d’interet — que l’on peut obtenir au cours d’une 
periode en detenant de la mpe plutot qu’une monnaie nationale ou 
un titre libelle en monnaie nationale. Ainsi, on peut calculer la varia- 
tion en pourcentage de la valeur de la mpe entre le mois k de l’annee m 
et le meme mois de l’ann6e suivante m + i en termes de la monnaie /. 
Le taux de variation de la valeur de la mpe en termes de francs, par 
exemple, entre ( k , m) et ( k , m + i) correspond au taux d’interet qui 
serait necessaire pour qu’un individu n’ait aucune preference soit 
pour la mpe, soit pour des titres libelles en francs, sous l’hypothese 
de prevision parfaite. 

La figure 8 donne les resultats des calculs indiques ci-dessus pour 
la periode 1967-1975. Le point de la courbe I correspondant par 
exemple a janvier 1970 represente le taux d’interet qu’il aurait fallu 
payer sur un depot libelle en francs et detenu de janvier 1970 a jan- 
vier 1971 pour qu’un avoir en francs soit concurrentiel avec la mpe. 

Le taux d’interet sur les obligations fran$aises (courbe II) repre- 
sente le rendement que l’on pouvait obtenir sur tin investissement a 
un an libelle en francs. En prenant la difference entre le rendement 
moyen sur les obligations et celui d’un investissement liquide en mpe, 
on peut evaluer ce qu’aurait du etre le taux d’intdret sur un investis- 


1. Cf. Rapport oi>tica 1976, op. cit. 

2. Le texte ci-apres est adaptd du chapitre III du rapport optica 1976. 
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Fig. 8 


sement liquide en mpe pour que la mpe offre un rendement egal a 
celui d’un investissement en obligations libell6es en francs. 

La figure 8 montre que le rendement annuel potentiel de la mpe 
est tres variable. A un moment, en 1973, la mpe aurait offert un ren- 
dement annuel absolument sans concurrence de plus de 20 %. 
Cependant, il arrive souvent aussi que son rendement soit infdrieur 
au taux d’interet sur les obligations franjaises. Evidemment si un 
taux d’interet etait paye sur des obligations en mpe il en irait dif- 
feremment. 

Par ailleurs il est egalement evident que, si elle existait, la mpe 
aurait un taux de change a terme qui garantirait sa comp£titivit£ 
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par rapport aux investissements en monnaie nationale et qui amor- 
tirait les fluctuations de sa valeur par rapport aux monnaies nationales. 
Cela reduirait le risque de la detention de mpe. 

On ne peut pas tirer de lemons definitives au sujet du fonctionne- 
ment d’une mpe k partir de ces simulations. En effet, elles couvrent 
seulement une periode specifique, utillsent des methodes de calculs 
specifiques et analysent seulement les relations entre la mpe et le franc 
frangais. Les simulations montrent qu’une mpe complement indexee 
offre une bonne protection contre Pinflation. Son appreciation par 
rapport au franc frangais correspond £troitement au taux d’inflation 
enregistre en France a la m£me epoque, ce qui verifie indirectement 
la theorie de la parite des pouvoirs d’achat. 

Une etude comparative du taux d’interet a court terme et de la 
prime a un an offerte par la mpe revele que, par rapport aux inves- 
tissements a court terme en monnaie nationale (tout au moins en 
francs franfais), la mpe est moins attirante qu’on aurait pu Pimaginer. 
En outre, la variabilite du rendement signifie que la detention de mpe 
n’exclut pas le risque a court terme. En fait le risque est m£me plus 
important que celui qui est implique par la detention d’actifs libelles 
en monnaie nationale. 

On ne doit cependant pas aboutir trop rapidement a la conclusion 
que la mpe constituent un actif de reserve inadapte simplement parce 
que sa valeur en termes de monnaie nationale est fluctuante. En fait, 
on a deja souligne que, si la mpe etait introduite, il existerait un 
marche a terme qui amortirait les fluctuations de valeur. En outre, 
la variabilite de la mpe en termes d’une monnaie nationale donnee n ? a 
de portee que dans la mesure ou son detenteur est essentiellement 
pr^teur ou emprunteur en monnaie nationale. Mais si, a une date 
quelconque dans le futur, la mpe devait largement supplanter les 
monnaies nationales, tout contractant serait essentiellement preteur 
ou emprunteur en mpe, de telle sorte que la stabilite du pouvoir d’achat 
de la mpe serait pleinement garantie. A ce stade, c’est la valeur des 
monnaies nationales qui fluctuerait par rapport a la mpe et qui aurait, 
par consequent, un plus haut niveau de risque. Ainsi, les variations de 
valeur de la mpe en termes de monnaie nationale ne devraient pas 
etre utilisees comme une critique a Fegard du role de reserve de valeur 
de la mpe, mais simplement comme un argument pour ceux qui 
pensent que la mpe devrait etre « subventionnee » pendant sa periode 
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de d£marrage de manure a faciliter son acceptation par le public. 

Les simulations du type de celle qui vient d’etre rappelee aident a 
resoudre quelque peu le problfeme de la vitesse a laquelle la mpe rem- 
placerait les monnaies nationales, puisqu’elles donnent une id 6e du 
gain potentiel que les detenteurs de cette monnaie pourraient obtenir 
par rapport aux detenteurs d’autres monnaies ou de titres libelles en 
d’autres monnaies. 

a) La competitivitS de titres en MPE. — Les craintes concernant 
l’emission de titres libelles en mpe paraissent exagerees. Les autorit£s 
monetaires semblent en effet penser que les avantages de la mpe, 
surtout si elle est totalement indexde, seraient tels que les contrats 
de pret en monnaies nationales disparaitraient rapidement. D’autres 
pensent au contraire que l’indexation etant tres couteuse pour les 
emprunteurs, elle exercerait un effet dissuasif. 

En fait, tout depend de la mesure dans laquelle le taux d’interdt 
nominal s’ajuste dans chaque pays au taux d’inflation national. S’il y a 
ajustement parfait et si les taux de change, conformement a la theorie 
de la parite des pouvoirs d’achat, correspondent exactement aux 
differentiels de taux d’inflation entre pays, une mpe completement 
indexee n’est ni meilleure pour un preteur ni plus couteuse pour un 
emprunteur qu’une obligation libellee en monnaie nationale et por- 
tant un interet plus eleve d’un montant egal au taux d’inflation. On 
peut d’ailleurs ajouter que, dans les cas ou le taux d’inflation ne peut 
pas 6tre correctement anticipe, ce qui est frdquent, le taux d’inter^t 
nominal peut etre la somme du taux d’interet reel, du taux d’inflation 
anticipe et d’une prime de risque. Ainsi, un emprunteur qui n’aime 
pas le risque preferera payer un taux d’interet reel de 4 % sur un titre 
libelle en mpe quand la valeur reelle de son engagement est certaine 
qu’un taux d’interet nominal de 16 % sur un titre en monnaie natio- 
nale lorsque le taux d’inflation anticipe est de iz %. 11 en est ainsi 
parce qu’il y a toujours un risque que le taux d’inflation realise ne 
soit pas de iz %. Mais les simulations montrent que le rendement 
moyen d’une mpe pleinement indexee n’est pas tres different du taux 
d’interet nominal sur des obligations libellees en francs avec un grand 
nombre d’ecarts de part et d’autre de ce rendement moyen. 

b ) Concurrence entre les monnaies nationales et la MPE . — C’est dans 
ce domaine que la concurrence serait probablement la plus severe dans 
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la mesure ou les depots a vue en monnaies nationales ne portent g£n£- 
ralement pas int£ret. En fait, les facteurs de concurrence peuvent favo- 
riser aussi bien la mpe que les monnaies nationales pour les raisons 
suivantes : 

— Pendant sa phase de lancement, la mpe sera handicapee par des 
extemalites. Aussi longtemps que la mpe sera utilisee par un petit 
nombre de gens, sa detention sera couteuse a cause des couts de 
transaction. Autrement dit, pour Putiliser il faudra la transformer en 
d’autres monnaies. Par la suite, il y aura un « effet de boule de neige », 
car la mpe 6tant de plus en plus utilisee dans les transactions intra- 
europeennes ou meme nationales, elle s’averera de plus en plus utile 
et sera done plus demandee. Ses progres a ce stade — et meme Peli- 
mination de la monnaie nationale — pourraient etre alors rapides. 

— Le fait que pendant la periode de demarrage tous les prix 
doivent etre exprimes a la fois en monnaie nationale et en mpe ou, 
tout au moins, que des calculs soient necessaires pour convertir la 
monnaie nationale en mpe constituera un obstacle supplemental a 
Pintroduction de la mpe. Il est cependant concevable que les echan- 
gistes realisent progressivement qu’il est plus simple de fixer les prix 
en mpe puisqu’ils pourront faire ainsi des calculs en termes reels sans 
avoir a se prdoccuper de Pinflation. 

— Ceux qui craignent que la mpe supprime trop rapidement les 
monnaies nationales peuvent aussi &tre rassurds par P argument sui- 
vant. Les premiers a utiliser la mpe seront probablement les individus 
dont les anticipations inflationnistes sont les plus ^levees. Dans cer- 
tains cas et dans certains pays les autorites monetaires repugnent a 
combattre les effets de ces anticipations inflationnistes par une poli- 
tique monetaire restrictive et elles ratifient par consequent ces anti- 
cipations au moyen d’une politique d’offre de monnaie tr£s elastique. 
Le fait que les individus dont les anticipations sont les plus infla- 
tionnistes se tournent vers la mpe allegera la pression qui s’exerce 
ainsi sur les autorites monetaires. La concurrence de la mpe inciterait 
les autorites monetaires a ralentir la croissance de la masse monetaire 
nationale. 

— Il est 6galement important de souligner que la mpe implique un 
element de risque non negligeable puisque son taux de change peut 
fluctuer dans le court terme et meme le moyen terme. Le probltoie 
serait tr£s different si Pon discutait de la concurrence entre une 
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monnaie nationale indexee et une monnaie nationale non indexee. 
H est evident que la premiere serait imm6diatement preferde par tout 
le monde puisque son utilisation n’exige ni couts d’information ni 
risque. II n’en va pas de meme pour la mpe. Tandis que la mpe offre 
une garantie de Constance de pouvoir d’achat satisfaisante dans le 
mo yen ou le long terme, il n’en est pas necessairement de meme dans 
le court terme. Supposons, par exemple, qu’un Allemand ait des 
engagements libelles en Deutsche Mark et des avoirs libelles en mpe. 
II se peut que le jour ou il doit honorer ses engagements le taux de 
change du Deutsche Mark par rapport a la mpe soit tel qu’il regoive 
moins de Deutsche Mark qu’il n’en aurait s’il avait garde ses avoirs en 
Deutsche Mark. Il est peu probable que cela arrive avec une mpe 
totalement indexee. Cependant, la valeur de la mpe en termes, par 
exemple, de Deutsche Mark peut tr£s bien baisser occasionnellement 
d’un mois a un autre, meme si elle augmente continuellement sur le 
long terme. 

c) Une autre straUgie pour la MPE? — En depit des reserves 
exprimees ci-dessus, la mpe serait probablement une monnaie tres 
competitive, surtout si elle est pleinement indexee. Il est cependant 
difficile de dire avec precision combien il faudrait de temps pour 
qu’elle gagne une acceptability parfaite, puisque cela depend du r6le 
joue par des facteurs externes : les taux d’inflation des diflerents pays, 
le taux d’interet paye sur des titres libelles en mpe, les anticipations 
des dchangistes au sujet des variations de valeur de la mpe par rapport 
a leurs monnaies nationales. La prise en consideration de ces differents 
facteurs conduit certaines personnes a craindre — ou a esperer — 
que la mpe serait introduite tr£s rapidement ou, au contraire, tres 
lentement. Pour certains pays la situation est claire : la mpe gagnerait 
probablement un degre d’acceptation eleve la ou les taux d’inflation 
sont importants (par exemple de Pordre de 20 %). Qui plus est, 
la vitesse d’introduction serait acceldree par les economies externes. 
Dans les pays ou le taux d’inflation est faible, la mpe progresserait 
probablement peu au debut. 

Dans la mesure ou l’on voudrait s’assurer que la mpe ne serait pas 
introduite trop rapidement, on pourrait introduire des arrangements 
dans le systfeme. Ainsi, les autorites nationales ou communautaires 
pourraient decider que la mpe pourrait ou devrait etre utilisee pour 
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telle ou telle transaction specifique. Si toute une serie de mesures de 
precaution de ce type (ou, en sens inverse, de mesures de promotion) 
etaient prises, il serait peut-etre plus facile de defendre la mpe pleine- 
ment indexee. L’avantage de Findexation tient k ce que la creation 
d’une mpe serait une « occasion historique ». Si Findexation totale 
qui, a nos yeux, constitue a la fois une mesure d’efficacite et de justice, 
n’etait pas adoptee d’emblee, il serait plus difficile de Fintroduire 
ulterieurement. On peut cependant faire le necessaire pour empecher 
que la mpe totalement indexee ne fasse disparaitre les monnaies natio- 
nals trop rapidement et sa vitesse d’introduction peut etre maitrisee 
dans une certaine mesure par les autoritds nationales ou communau- 
taires. Une telle strategie serait en harmonie avec la these de Inte- 
gration a vitesses differentes selon les pays. 

Par rapport aux approches par la cartellisation, la presente approche 
pr6sente une caracteristique pr6cieuse, a savoir d’etre graduelle. La 
vitesse d’introduction de la nouvelle monnaie depend essentiellement 
de sa desirabilite, il n’y a en tout cas aucun saut qualitatif d’un syst^me 
a un autre. Cette approche est par ailleurs compatible avec n’importe 
quel regime de change, n’importe quelle organisation des taux de 
change dans la Communaut6, elle n’implique pas la fixit6 des taux de 
change. 

Il est evident que cette approche n’a rien a voir avec les pro- 
positions recentes consistant a donner un role plus important a Funite 
de compte europeenne, Fecu. En effet, ainsi qu’on Fa vu : 

— L’unite de compte europdenne est un panier de monnaies, 
comme la monnaie parallele, mais elle n’est pas indexee. 

— L’extension de son usage ne concernerait que les autoritds 
monetaires et pas les agents economiques, qui sont pourtant les prin- 
cipaux interesses. 

— L’unitd de compte europeenne constitue une simple mani&re 
de libeller des crdances et non une nouvelle monnaie. 
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II peut paraitre surprenant de porter autant d’attention que nous 
le faisons dans les pages qui suivent a un episode particulier de l’his- 
toire monetaire, a savoir les evenements de l’annee 1971. En effet, 
m£me s’ils sont encore presents dans beaucoup de memoires, ils 
n’en sont pas moins deja un peu anciens et on pourrait estimer prefe- 
rable d’examiner en detail des evenements plus recents. Notre justi- 
fication est en fait double : 

— L’examen des evenements de l’annee 1971 correspond au souci 
d’appliquer les concepts presentes precedemment a des faits concrets 
et a montrer comment la theorie economique permet de mieux com- 
prendre ces faits. Nous expliquerons pourquoi ce que Ton a appele 
la « crise monetaire » de 1971 ne mdritait pas l’interet demesure qu’on 
lui a porte a Tepoque. Elle n’en a pas moins ete l’aboutissement 
logique d’une periode ou les politiques monetaires et les politiques de 
change ont ete incoherentes parce que les autorites qui les decidaient 
ne comprenaient pas la logique profonde des systemes monetaires 
ou leurs pays se trouvaient. Le present chapitre n’a done pas pour 
objet de relater des evenements, ce qui serait ennuyeux et peu utile, 
mais simplement de donner un exemple de la manure dont on peut 
utiliser la theorie monetaire internationale pour comprendre un epi- 
sode particulier de Thistoire ou de Tactualite monetaire. Bien 
entendu, un mdme type d’exercice aurait pu etre pratiqud a partir 
d’autres evenements et nous avons choisi ceux de 1971 simplement 
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parce qu’ils nous semblaient particuliferement interessants a etudier. 

— La deuxieme taison de ce choix tient a ce que les 6venements 
de Pannee 1971 apportent une illustration empirique particulierement 
frappante d’une idee qui sous-tend Pensemble du present ouvrage. 
Nous verrons en effet qu’aucune autorite monetaire ne peut aller a 
Pencontre des lois economiques, nous verrons que les systfemes 
monetaires discretionnaires, si prises au xx e si£cle, n’aboutissent qu 1 * * * 5 a 
des impasses et qu’il existe une contradiction etonnante entre, d’une 
part, la pretention des autorites nationales a gerer les systemes ban- 
caires et, d’autre part, leur ignorance, bien souvent totale, des m6ca- 
nismes mon6taires. 

Le 15 aout 1971 le president des Etats-Unis, Richard Nixon, 
annon$a que les Etats-Unis ne maintiendraient desormais plus la 
convertibilite du dollar en or. Cette decision donna le signal de Pune 
des « crises monetaires mondiales » les plus marquantes des annees 
recentes. Nous pensons, ainsi que nous le montrons dans les pages 
qui suivent, que Pimportance de cette decision a et 6 tres surestimee 
et que, par consequent, la « crise monetaire » qui s’ensuivit fut en 
grande partie artificielle. 

Nous etudierons successivement les causes de la « crise » et les 
opinions qui se sont exprimees a son sujet. 

1 - Les causes de la « crise monetaire » de igyi 

L’analyse qui a ete faite prdcddemment permettra, semble-t-il, 

de comprendre facilement les vdritables raisons de la crise monetaire 
de 1971. Jusqu’a la deuxieme moitie des annees soixante le fonction- 

nement du systeme — qu'on Pinterprete comme un systeme de ges 
ou comme tin systeme d’etalon-dollar — a ete acceptable pour la 

plupart des autorites monetaires. En effet, le taux d’inflation des 
Etats-Unis etant faible, Paccumulation de dollars, aussi bien par les 
banques centrales que par le secteur privd, ne posait pas de problfeme, 
puisque les dollars constituaient de meilleures reserves de pouvoir 
d’achat que la plupart des autres monnaies. II y avait done coincidence 
entre la fonction de monnaie d\ intervention du dollar et son haut degrS de 
liquidity. II n’en a plus ete de m£me lorsque les Etats-Unis ont com- 
mence k connaitre un taux d’inflation plus 6leve. U acceleration de V in- 
flation aux Etats-Unis est la cause profonde de la « crise monitaire ». 
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A / L’lNFLATION AMERICAINE CAUSE PROFONDE DE LA CRISE 

II est assez curieux de constater qu’il a assez rarement ete soulign6 
en 1971 que la cause profonde de la « crise monetaire » etait l’accele- 
ration de Pinflation americaine. A notre connaissance Karl Schiller, 
ministre des Affaires economiques et des Finances de la Republique 
federale allemande, a ete a peu pres Tun des seuls a le souligner. L’in- 
flation americaine ne pouvait que se transmettre au reste du monde en 
regime d’etalon-dollar, ainsi qu’il a 6te expliqu£ precedemment 
(chap. 4). On trouve une application particulierement significative 
de cette analyse en examinant le cas de PAllemagne 1 . 

Ce pays a essaye de maintenir des taux d’inflation moderes : on 
voit, dans le tableau I (p. 74) qu’en 1 967 le taux de croissance de P indice 
des prix du pnb a ete de 1,1% en Allemagne, alors qu’il etait 
de 3,2 % aux Etats-Unis, en 1968 de 1,6 % en Allemagne et de 4,0 % 
aux Etats-Unis, en 1969 de 3,5 % en Allemagne et de 4,8 % aux 
Etats-Unis. Mais en 1970, il passait a 7,4 % en Allemagne et depassait 
done le taux americain qui etait alors de 5,5 %. L’ inflation, d’abord 
contenue, a ensuite deborde. Pour limiter Pextension de l’inflation 
transmise par les Etats-Unis, PAllemagne a voulu mener une poli- 
tique monetaire restrictive. 

Les autorites allemandes ont en effet essay£ de pratiquer une 
politique de neutralisation des influences exterieures. Une etude 2 
montre que 80 % de la variance des variations trimestrielles de la 
quantite de monnaie provenaient des variations de la base monetaire 
dans la periode 1960-1970, mais que les autorites monetaires sont 
arrivees a compenser 85 % des variations des reserves officielles 
par des variations en sens inverse des autres composantes de la base 
monetaire, e’est-a-dire des creances nationales, sur l’Etat ou le secteur 
prive, detenues par la Banque centrale. Ainsi, l’effet potentiel d’une 
entree de devises sur la masse monetaire nationale a 6te 6leve, mais la 
politique de compensation a ete possible au cours de cette periode. 
Ceci n’est pas trop etonnant, si l’on se reporte a nouveau au tableau I 
(p. 74) : on constate qu’au cours de la periode 1960-1970, le taux 
d’inflation de PAllemagne a ete tr&s peu different du taux d’inflation 


x. On pourrait analyser la situation du Japon d’une maniere assez semblable. 

2. M. Willms, « Controlling Money in an Open Economy : The German Case », 
Review, Federal Reserve Bank of Saint-Louis, avril 1967, pp. 10-27. 
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americain (respectivement 3,5 % et 2,7 % par an en moyenne) 1 . 
Ceci signifie que, sur le long terme , l’Allemagne a supporte un taux 
d’inflation compatible, en regime de changes fixes, avec celui des 
Etats-Unis; la politique de compensation a consist^ uniquement a 
eviter la transmission a court terme des impulsions exterieures, c’est-a- 
dire les variations momentanees, en plus ou en moins, de la creation 
monetaire dues aux variations du solde de la balance des paiements. 

Mais cette politique est evidemment incapable d’dviter la trans- 
mission des influences exterieures lorsque les divergences de taux 
d’inflation sont trop importantes et/ou trop durables. 

II devient done de moins en moins facile pour la Banque centrale 
de pratiquer une politique de neutralisation. De plus, les speculateurs, 
prevoyant la possibility d’une reevaluation du taux de change, aug- 
mentent les entrees de capitaux. La seule solution consiste en un 
changement de la parite de la monnaie, soit au moyen d’une reeva- 
luation, soit par l’instauration de taux de change flottants, etant bien 
entendu que dans ce dernier cas les forces du marche ne peuvent que 
pousser la monnaie vers le haut. L’Allemagne s’est trouvee dans cette 
situation et e’est pourquoi elle a laissd Hotter sa monnaie a partir de 
mai 1971. 

C’est a tort que l’on incrimine les mouvements de capitaux : 
ils ne font que s’adapter aux conditions sous-jacentes existantes et ils 
remplissent une fonction essentielle d’allocation des ressources entre 
pays; si les mouvements de capitaux paraissent non desirables c’est 
parce que, par exemple, certains pays ont choisi des niveaux de taux 
d’interet et/ou de taux de change incompatibles avec ceux des autres 
pays et leurs propres objectifs. 

S’il existe des desequilibres, des mouvements de capitaux non 
desires par les autorites, un taux d’inflation trop eleve, c’est parce 
que des politiques adequates n’ont pas ete adopt6es ou parce que les 
regies du jeu ne sont pas coherentes ou n’ont pas ete respectees. Du 
point de vue des regies du jeu nous avons deja dit que celles de l’etalon- 
dollar etaient coh&rentes. Elies impliquaient que les Etats-Unis 
s’abstiennent de toute politique dite d’equilibre exterieur, tandis que 
l’Allemagne aurait du accepter soit plus d’inflation soit, une reeva- 


1. Cependant le Deutsche Mark a 6te revalue de 12,5 % pat tappott au dollar 
entre i960 et 1970. 
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luation du Deutsche Mark. Malheureusement, c’est seulement lors- 
qu’elle s’est r6solue & agir ainsi, en acceptant le flottement de sa 
monnaie, qu’elle a ete critiquee. L’affirmation du principe de fixite 
des taux de change etait incompatible avec 1’ existence de fait d’un 
etalon-dollar, l’inflation americaine et le refus des autorites alle- 
mandes d’importer cette inflation. C’est la que reside le nceud de la 
question. 

b / le dollar innocent ? 

L’impression a prevalu en 1971 que le monde etait inonde de 
dollars. Pour appr6cier ce qu’il en fut exactement et essayer de trouver 
une explication des phenomenes de cette epoque, une analyse des 
statistiques est evidemment importante. Le tableau II regroupe les 
chiffres qui nous paraissent indispensables, pour la periode 1966-1972. 

Le choix de l’annee de depart de ces statistiques peut evidemment 
etre conteste. Mais l’annee 1966 peut etre consideree comme l’annee 
de depart de l’inflation americaine. Par ailleurs, ainsi qu’on le verra, 
la periode retenue permet d’avoir un critere de comparaison commode 
entre les series statistiques (doublement du commerce international). 

II ressort de ce tableau que plusieurs phenomenes se sont juxta- 
poses et qu’il est un peu « simpliste » de parler, sans autre qualifi- 
cation, d’un exc£s de dollars. Nous allons etudier ces divers pheno- 
menes l’un apres 1’ autre. 

a ) Utvolution des reserves totales . — Etant donn6 le role ttbs parti- 
culier des Etats-Unis dans le systeme monetaire international, il nous 
a paru preferable d’etudier uniquement Involution des reserves des 
autres pays. En effet, dans la mesure tout au moins ou l’on se trouve 
en regime d’6talon-dollar, les Etats-Unis n’ont pas de probleme de 
financement de leurs deficits de balance des paiements, et les besoins 
de r6serves n’existent que pour les autres pays. On constate sur le 
tableau II (ligne 1) qu’entre la fin de 1966 et la fin de 1971 les reserves 
totales des pays autres que les Etats-Unis ont pratiquement double. 

La plus grande partie de cet accroissement a eu lieu dans les 
annees 1970 et 1971, alors que le montant des reserves avait ete 
presque constant de la fin de 1966 a la fin de 1969. II est d’ailleurs 
caracteristique que la creation des dts (droits de tirage speciaux) ait 
ete decidee au cours de cette premiere sous-periode ou la croissance 
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des liquidity internationales officielles etait trfes faible et ou il appa- 
raissait par consequent qu’il pouvait y avoir une « insufiisance » x 
de moyens de paiement et qu’il fallait « completer » les moyens exis- 
tants par cTautres moyens cr6es ex nibilo a l’echelle internationale. 

II est evidemment difficile d’apprecier si le doublement des liqui- 
dities internationales en cinq ans constitue un taux trop £leve ou 
« normal ». 

Pour en juger en premiere approximation, on peut comparer le 
montant des reserves totales au niveau du commerce mondial. On 
peut considerer cette comparaison comme un « indicateur » du carac- 
t£re plus ou moins excessif de la croissance des reserves 1 2 * * . 

On voit, d’apres la ligne 3 du tableau II, que les importations des 
pays autres que les Etats-Unis ont double entre 1966 et 1972 et 
presque double entre 1966 et 1971* II apparait que les reserves inter- 
nationales ont augmente a un taux leg£rement superieur a celui du 
commerce international dans la periode 1966-1971. II n’est done 
peut-6tre pas justifie de parler d 5 exc£s de liquidites internationales & 
la fin de cette periode, leur croissance au cours des ann6es 1 970-1 971 
et en 1972 constituant une sorte de « rattrapage » de la croissance 
« trop » faible des annees anterieures. 

Cette conclusion est renforcee si l’on pratique les m£mes compa- 
raisons sur une periode plus longue. Le tableau III retrace devolution 
du rapport re serves /importations des pays industriels de 1948 a 1972 
(les Etats-Unis sont inclus dans ce tableau, a la difference du tableau II). 
On remarque que les rapports des ann6es 1966 a 1970 ont 6te les plus 
has de tout l’apres-guerre, mais aussi et surtout que cela est egalement 
vrai des annees 1971 et 1972, annees que don consid£re generalement 
comme des annees de sur-liquidite, Or il ne faudrait pas oublier que 


1. En fait, nous savons bien que l’expression « insuffisance de liquidites Internatio- 
nales » est impropre puisque la logique d’un systeme de changes fixes implique qu’on 
ajuste la masse mondtaire nationale au niveau des reserves en devises (ou en or) de la 
Ban que cent rale. Il faudrait done parler d’exc£s de creation mon£taire nationale au lieu de 
parler d’insuffisance de liquidites internationales. 

2. En fait, si l’on considere que la fonction essentielle des reserves est une fonction 
de transaction, il ne faudrait pas tenir compte seulement des ^changes commerciaux, mais 

aussi des mouvements de capitaux et calculer, par exemple, le rapport reserves / (impor- 
tations + sorties de capitaux). Etant donne que la croissance des mouvements de capi- 

taux a ete plus grande que la croissance des mouvements de marchandises au cours des 
annees en question, l’accroissement des reserves et de leurs diverses composantes appa- 

raitrait comme encore moins important. 
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Tableau 

m. — 

Rapport 

reserves Importations (pays 

industriels ) 


194 1 

1949 

I9J0 

\i 9 Ji 

I 9 J 2 

I 9 J 3 

I 9 J 4 

I 9 JJ 

1996 

°>91 

°>99 

0,97 

0,71 

0,76 

0 

^1 

00 

0,78 

0,70 

0,65 

*9J7 

19! 8 

* 9 J 9 

i960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1969 

0,61 

0,69 

0,62 

o ,59 

o ,59 

o ,55 

0,52 

o ,47 

o ,45 

1966 

i 9 6 7 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 



0,41 

o ,39 

o ,35 

0,30 

0,31 

0,41 

0 

00 




Source : Fonds monetaire international. International Financial Statistics , 
1972, supplement et autres. 


les pays industriels disposaient de deux fois et demie moins de reserves 
rielles en 1972 qu’en 1948 1 . 

On constate que le rapport des reserves aux importations etait 
egal a 0,97 en 1948 (cf. tableau III), alors qu’il etait devenu egal 
a 0,41 en 1971 ; en 1972 il etait de 0,38. Cest le passage brutal d’un 
coefficient de 0,31 en 1970 a 0,41 en 1971 qui a donne Timpression 
d ? un exces de liquidites Internationales . 

C / LA PLACE DES DOLLARS ET DES EURO-DOLLARS 

Le doublement du commerce international entre 1966 et 1971 
servira de critere commode pour evaluer le caractere plus ou moins 
exceptionnel des phenom&nes enregistres au cours de cette periode. 
Si ?on examine la ligne 1 a) du tableau II, on constate que les reserves 
en devises, c’est-a-dire en dollars pour la presque totalite, ont qua- 
druple au cours de cette meme periode. Etant donne que la crois- 
sanqe des reserves totales a ete a peu pres parallele a celle du com- 
merce international, ce fait signifie que les autres composantes des 
liquidites internationales — or, tirages inconditionnels sur le Fonds 
monetaire international, dts — ont progresse a un rythme inferieur 
a la moyenne. Autrement dit, la croissance des encaisses-dollars a ete 

1. II faut cependant tenir compte du fait que les Etats-Unis d£tenaient d’import antes 
reserves d J or en 1948 (en regime d’6talon-dollar-or), alors que leurs reserves 6taient 
de venues relativement faibles en 1972 puisqu’on etait passe a un regime d^talon-dollar. 
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certes tres importante pendant cette periode, mais elle a joue dans une 
certaine mesure line fonction de suppleance. En d’autres termes, on 
peut dire que, dans la mesure ou les composantes traditionnelles de 
la liquidity Internationale ont peu augmente par rapport a la crois- 
sance (excessive) des masses monetaires nationales, les demandeurs 
officiels de liquidites se sont procure les liquidites intemationales qui 
leur etaient necessaires, compte tenu de la croissance en valeur des 
echanges internationaux, en accumulant des dollars. 

II apparalt, par ailleurs, une difference importante entre la 
ligne 1 a) et la ligne za), c’est-a-dire entre les reserves en devises 
des banques centrales et des gouvernements et les engagements (en 
dollars) des Etats-Unis envers ces memes agents. Une partie est 
explicable par Pexistence d’encaisses-sterling, une autre partie par 
les divergences de methodes d’enregistrement, une derniere partie 
par les depots des banques centrales en euro-monnaies. En effet, 
il se peut par exemple que les reserves en dollars d’une Banque cen- 
trale non americaine ne correspondent pas a un engagement d’une 
banque americaine ou du Fed, mais a un engagement d’une banque 
non americaine, c’est-&-dire d ? une euro-banque. 

Bien sur, les depots en question ne sont pas necessairement des 
depots en dollars, ils peuvent £tre des depots en sterlings hors du 
Royaume-Uni, des depots en Deutsche Marks hors de PAllemagne, etc. , 
Mais il est raisonnable de considerer que la majeure partie consiste en 
depots en euro-dollars. 

Le tableau IV donne une evaluation de ces diverses sources de 
reserves en devises des banques centrales et des gouvernements; 
la ligne « difference » peut etre assimilee aux depots en euro-dollars 
des banques centrales et des gouvernements, aux erreurs d’enregis- 
trement pr£s. 

Ainsi, Paccumulation de reserves en dollars des banques centrales 
s’est faite de manure croissante sous forme d’avoirs auprfes de banques 
commerciales non americaines au lieu de consister en depots aupres 
du systfeme bancaire americain. 

La constitution d’un depot auprfes du systfeme bancaire americain 
par un agent economique non americain se traduit par ce que Pon 
appelle un deficit de la balance des paiements americaine : il s’agit 
d’un deficit sur la base des reglements officiels si Pagent economique 
non americain est une banque centrale ou une autorite, c’est un deficit 
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Tableau IV. — Contreparties des reserves en devises 
des banques centrales et gouvernements ( 1966-19J2) 
(Milliards de dollars) 


1966 1967 1968 1969 1 9 jo 


Engagements des Etats-Unis (*) 15 18 17 16 24 

Engagements du Royaume-Uni 8 8 10 9 7 

Difference ( 2 ) 3 3 5 8 14 


1971 1972 



I 

II 

III 

IV 

I 

II 

III 

IV 

Engagements des Etats-Unis ( 3 ) 

28 

34 

45 

5i 

54 

55 

60 

62 

Engagements du Royaume-Uni 

6 

7 

7 

8 

8 

11 

8 

9 

Difference ( 2 ) 

15 

15 

17 

19 

21 

26 

30 

3i 


( x ) Cf. ligne 2 a) du tableau II. 

( 2 ) II s’agit de la difference entre la ligne 1 a) du tableau II et la somme des deux pre- 
mieres lignes du present tableau. Les chiffres ayant 6t6 arrondis, les differences peuvent 
parfois sembler ne pas tomber tout & fait juste. 


Source : Fonds monetaire international. International financial Statistics . 

sur la base des liquidites si le type d’agent n’est pas precise. Le fait 
qu’une partie des avoirs en dollars des banques centrales ait ete cons- 
tituee de depots aupres du systeme euro-dollar diminuait d’autant le 
deficit de la balance des paiements am£ricaine sur la base des regle- 
ments officiels et probablement sur la base des liquidites. 

D / LA REPARTITION DES DOLLARS ENTRE SECTEURS 

^accumulation de dollars par les banques centrales a la suite de 
leurs operations d’intervention sur le marche des changes 1 a ete le 
ph6nomene le mieux per$u au cours des annees 1970-1972 et c’est lui 
qui a conduit a parler d ? un exces de dollars dans le monde. Effecti- 
vement, si Ton se reporte a nouveaux aux lignes 1 a) et 2 a) du 
tableau II, on constate un accroissement considerable de ces avoirs. 

Or, une partie de cette accumulation provenait d’un simple trans- 

1. On parlait, en Toccurrence, de « soutien du dollar »; une expression de ce genre 

devrait 6tre 6vit6e, car elle 6voque l’id£e d’une aide apportde au dollar et aux Etats-Unis, 
alors qu’il s’agit uniquement d’une technique, Intervention, librement acceptee et liee a 

Tadoption de taux de changes fixes en regime d’^talon-dollar. 
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fert de dollars du secteur prive aux banques centrales : ainsi, les enga- 
gements totaux des Etats-Unis envers l’etranger ont un peu plus que 
double de la fin de 1966 a la fin de 1971 (ligne 2 du tableau II), mais 
leurs engagements envers les seules banques centrales ont plus que 
triple (ligne 2 a)) et Ton constate que leurs engagements envers le 
secteur prive ont diminue de la fin de 1969 a la fin de 1971 (ligne zb)). 

La diminution des engagements des Etats-Unis envers le secteur 
prive etranger signifie bien une diminution des creances sur le systdme 
bancaire amdricain ddtenues par le secteur privd Stranger, mais il ne 
signifie pas necessairement une diminution des creances en dollars 
totales detenues par ce mdme secteur. En effet, il dispose egalement de 
depots en dollars auprds de banques non amdricaines, c ? est-a-dire 
d’euro-dollars. 

On sait que ce marche est en croissance rapide continue, mais les 
donnees statistiques sont difficiles a obtenir de manidre precise. Le 
tableau V fournit les evaluations effectuees par la Banque des Rdgle- 
ments internationaux pour les banques de huit pays europeens qui lui 
communiquent des informations. On constate que les engagements 
en dollars de ces banques ont dtd multiplies de prds de cinq fois de la 
fin de 1966 a la fin de 1971. Mais ces chiffres correspondent a des depots 
en dollars appartenant a des agents economiques americains, a des 
banques centrales non amdricaines et au secteur prive non amdricain. 
Malheureusement, on ne dispose pas des statistiques permettant de 
savoir quelle est la part du secteur prive non amdricain. Il n’est done 
pas possible de prdciser si celui-ci a diminue l’ensemble de ses avoirs 
en dollars ou seulement ses avoirs auprds du systdme bancaire amd- 
ricain (ligne 2 b) du tableau II). 

Tableau V. — 'Engagements en dollars des banques de huit pays europeens ( 2 ) 

(Milliards de dollars) 


1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 


15 18 27 46 59 7 1 97 

( 2 ) AJlemagne f£d6tale, Belgique-Luxemboutg, Ffance, Itaiie, Pays-Bas, Royaume- 
Uni, Suede, Suisse (et bri). 


Source : Banque des reglements internationaux. Rapport annuel , 
diverses annees. Chiffres de fin de p6riode. 
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II est int£ressant de noter que Involution des euro-dollars sur la 
pdriode 1969-1972 est a peu pr£s identique a celle des engagements 
des Etats-Unis (tableau II, ligne 2) : la valeur des deux sdries est la 
meme en 1969, celle des euro-dollars est a peu pres identique en 1971, 
un peu plus importante en 1972. Cette croissance correspond a la 
croissance des depots des banques centrales non americaines, deja 
notee, mais aussi a la croissance des depots du secteur priv£ (americain 
et non americain). On peut considerer comme raisonnable de supposer 
que la part du secteur priv6 americain a augmente plus que la part 
du secteur prive non americain ; on voit mal, en effet, pourquoi ce 
dernier aurait dimnue ses depots en dollars aupres du systeme bancaire 
americain et accru considerablement ses avoirs en dollars auprfes du 
systfeme bancaire euro-dollar 1 . 

On peut done faire l’hypothese qu’une partie de ^augmentation 
des avoirs en dollars des banques centrales correspond a la diminution 
des avoirs en dollars du secteur prive, de telle sorte que le total des 
reserves detenues a l’exterieur des Etats-Unis, par le secteur public 
et par le secteur prive, n’aurait pas augmente autant que le laisse 
apparaitre l’examen des seules statistiques de reserves officielles. Or, 
le transfert de liquidites internationales du secteur prive vers le 
secteur public se traduit pas un exc£s de liquidites, mais reflate plutot 
Peventuelle inadaptation des politiques economiques de certains pays, 
ainsi que nous l’expliquons ci-apres. 

E / LA REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES DOLLARS 

La masse de dollars — et d’euro-dollars — qui s’est repandue dans 
le monde dans les annees 1970-1972 n’a pas ete egalement repartie. 
Deux pays en ont accumule proportionnellement plus que les autres : 
l’Allemagne de l’Ouest et le Japon. Le tableau VI indique devolution 
de leurs reserves de devises pour les memes annees que les tableaux 
precedents. 

Entre 1966 et 1971 les reserves officielles de devises des pays non 
americains ont augmentd de 54 milliards de dollars, celles de l’Alle- 
magne et du Japon de 24 milliards, soit pres de la moitie. Pour la 
p£riode 1969-1971 les chiffres sont, respectivement, de 49 et 21 mil- 

1, D’autant plus que le taux d’int£r£t sur Teuro-dollar 6tait sup^rieur de trois points 
au taux d’intdr&t sur le march£ americain en 1969. L^cart n’£tait plus que de deux points 
en 1970 et 1971 (cf. tableau VIII). 
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Tableau VI. — 'Evolution des reserves de devises de certains pays ( x ) 

(1966-1972) 

(Milliards de dollars) 




1966 

19S7 


1968 

19(9 

I 97 ° 

Allemagne 


2 

3 


4 

3 

8 

Japon 


1 

1 


2 

3 

3 

Total 


3 

4 


6 

6 

11 



1971 




1972 



1 

II 

III 

IV 

I 

II III 

IV 

Allemagne 

10 

11 

11 

13 

14 

17 18 

17 

Japon 

4 

6 

12 

14 

15 

14 15 

16 

Total 

14 

17 

23 

27 

29 

31 33 

33 

( 1 ) « Toute conversion de monnaies nationales 

en dollars eu est calculde, de d£cem- 

bre 1971 & janvier 1973, & des taux crois6s ( cross rates) correspondant aux parit6s et cours 

! 

1 

en d£cembre 1971 » 

( International Financial Statistics ). 



Source : Fonds mon£taire international, International Financial Statistics 
Chiffres de fin de p£riode. 


liards. On peut encore souligner que les reserves de devises de ces 
pays ont etd multipliees par 8 entre la fin de 1966 et la fin de 1971, 
par 10 entre la fin de 1966 et la fin de 1972. 

Comment s’explique ^accumulation considerable de dollars par 
ces deux pays ? 

La premiere raison est celle qui a dte donnee anterieurement : 
l’Allemagne a essayd de maintenir un taux d’inflation plus faible que 
celui des Etats-Unis par une politique mondtaire restrictive et il en est 
rdsulte une entree de dollars que la Banque centrale a du acheter pour 
eviter que le Deutsche Mark ne depasse la limite superieure de la 
marge de flexibilitd. 

D’aprds les tableaux VII et VII bis et ainsi qu’on l’a deja vu, 
l’Allemagne est arrivde a maintenir un taux d’inflation plus faible 
que celui des Etats-Unis jusqu’a 1970, mais les mo yens de paiements 
crees du fait du surplus de sa balance lui ont impose ensuite des taux 
d’inflation meme plus elevds que ceux des Etats-Unis : l’indice des 
prix & la consommation est identique pour les deux pays en 1967, 
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Tableau VII. — • Indices des prix, 1966-1972 (1963 = 100) 



1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

Etats-Unis : 

Prix k la consommation 

106,6 

109,9 

115,1 

122,1 

128,9 

i 33 ,i 

137,7 

Prix des importations 

106 

io 7 

108 

112 

120 

126 

i 35 

Allemagne de F Quest : 

Prix k la consommation 

109,2 

io 9 , 9 

112,6 

H 5,9 

120,5 

127,4 

135,7 

Prix des importations 

104 

103 

100 

105 

no 

1 14 

123 

Japon : 

Prix k la consommation 

ii 7»4 

1 ^ 4,3 

129,3 

137.6 

149,0 

i 55,9 

164,9 

Prix des importations 

IOI 

100 

100 

103 

106 

109 

11 9 


Source ; Fonds mon£taire international. International Financial Statistics. 


Tableau VII bis. — Taux de croissance des indices de prix , 1967-1972 



1967 

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

Etats-Unis : 

Prix k la consommation 

3 ,i 

4,7 

6,0 

5,6 

3,3 

3,5 

Prix des importations 

°>9 

o ,9 

3>7 

7 ,i 

5 

7 ,i 

Allemagne de F Quest : 

Prix k la consommation 

0,6 

2,5 

2,9 

4 ,o 

5,7 

6,5 

Prix des importations 

— 1,0 

— 2,9 

5 ,o 

4,8 

3,6 

7,9 

Japon : 

Prix k la consommation 

5,9 

4 ,o 

6,4 

8,3 

4,6 

5,8 

Prix des importations 

i,° 

0 

3 

2,9 

2,8 

9,2 


il augmente ensuite plus rapidement pour les Etats-Unis., mais 
rAllemagne les rattrape presque en 1971-1972 1 . 

L ? Allemagne n’aurait pu 6viter la contagion de Tinflation mon- 
diale, qu’en acceptant plus tot une reevaluation de sa monnaie ou un 
flottement qui ne pouvait avoir lieu que dans le sens d’une appre- 
ciation du Deutsche Mark. Ce pays est done partiellement respon- 


1. Les chiffres du tableau VII — relatifs k Findice des prix k la consommation — 
ne sont pas tout k fait les memes que ceux qui sont donnas pour les m6mes pays et les 
memes ann£es dans le tableau I, car il s’agit, dans ce dernier cas, des indices de prix du 
pnb. Il y a 1 & deux mesures un peu diff^rentes de Finflation. 
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sable de la « crise » de 1971 pour avoir adher6 trop longtemps a la 
fixitd des taux de change, sans en accepter la consequence logique, 
a savoir l’alignement de son taux d’inflation sur le taux americain. 

II peut sembler que cette explication ne s’applique pas au cas du 
Japon. On voit, en effet, d’apres le tableau VII, que le taux de crois- 
sance des prix a la consommation a ete plus elev6 au Japon qu’aux 
Etats-Unis au cours de la periode 1966-1972. Mais si Y on compare les 
prix des importations sur la meme periode on constate qu’ils ont 
moins augmente pour le Japon que pour les Etats-Unis. 

L& reside la clef de ^explication si l’on en croit Ronald 
McKinnon 1 . D’apres lui, en effet, les prix a la consommation aug- 
mented plus vite que les prix de gros, qui dependent eux-memes des 
prix des importations. Cet 6cart est d’autant plus grand que le taux 
de croissance de l’economie est plus eleve. En effet, les prix des ser- 
vices, dont la productivite croit moins vite, et dont la demande croit 
plus vite, tiennent une place qui croit d’autant plus dans Pindice des 
prix a la consommation que la croissance globale est plus rapide. 
Ainsi, a l’equilibre, un taux d’inflation donne aux Etats-Unis corres- 
pond a un taux d’inflation plus eleve pour un pays a croissance plus 
rapide, ce qui etait le cas du Japon, mais aussi de PAllemagne, au 
cours de la periode etudiee. Un taux de croissance des prix a la consom- 
mation leg£rement superieur au Japon par rapport aux Etats-Unis 
pour la periode 1966-1970 etait alors insuffisant pour permettre la 
fixite des taux de change. 

La derni£re explication de l’accumulation de reserves est com- 
mune a PAllemagne et au Japon et elle concerne la politique a court 
terme qui a ete alors men£e dans ces pays. Tandis que de 1969 i 1970, 
le taux d’interet du marche monetaire diminuait l£g&rement aux 
Etats-Unis et un peu plus sur le marche de l’euro-dollar, il augmentait 
considerablement en Allemagne et xm peu au Japon (cf. tableau VIII). 

Ainsi, les investissements en actifs libelles en Deutsche Marks 
devinrent relativement plus interessants en 1970 par rapport a ce qu’ils 
rapportaient en 1969 et il en fut de meme pour les actifs en yens. 
Les detenteurs d’actifs en dollars echangerent done leurs dollars 


1. R. I. McKinnon, « Monetary Theory and Controlled Flexibility in the Foreign 
Exchanges », in E. M. Claassen et P. Saiin eds. Stabilisation 'Policies in Interdependent 
Economies , Amsterdam, North-Holland, 1972 , pp. 3-32 ; trad, ft., Les politiques de stabi- 
lisation dans des economies interdependantes ) Paris, Cujas, 1975. 
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Tableau VIII. — Taux d' inter et du marche monetaire 



1969 

IP7° 

1 97 I 

Allemagne de POuest ( x ) 

4,81 

8,67 

6,06 

Japon C 1 ) 

1,1° 

8,29 

6,42 

Etats-Unis ( 2 ) 

6,69 

6,44 

4,34 

Euto-dollar ( 3 ) 

9J6 

8,52 

6,58 


(*) Taux au jour le jour. 

( 2 ) Bons du Tr6sor & trois mois. 

( 3 ) Londres, depdts & trois mois. 


Source : Fonds monetaire international. International Financial Statistics . 

contre des Deutsche Marks et des yens de telle sorte que les banques 
centrales de FAUemagne et du Japon durent accumuler des dollars 1 . 
Le phenom£ne fut amplify par des facteurs speculates, la reevaluation 
du Deutsche Mark et du yen devenant de plus en plus probable. 
Dans ces conditions, pour att^nuer a court terme les entries de capi- 
taux, il aurait fallu que les taux (Finter6t de FAllemagne et du Japon 
soient notablement inferieurs a ce qu’ils etaient aux Etats-Unis et sur 
le marche de Feuro-dollar 2 . Cela ne fut pas le cas ni en 1970 ni en 1971. 
Ainsi des dollars sont alles vers FAllemagne et le Japon, du secteur 
prive au secteur public, 

F / Y A-T-IL EU UNE CRISE DU DOLLAR EN 1 97 1 ? 

Parler de crise c’est parler de desequilibre. Dans quelle mesure des 
d£sequilibres internationaux ont-ils existe au debut des annees 
soixante-dix ? En fait, la situation 6tait complexe, comme Font 
montre les analyses statistiques precddentes. 

Reprenons-en les principaux 616 ments : 

Les liquidites internationales ont augment^ a un taux qui 6tait 
sans precedent depuis la deuxieme guerre mondiale, mais cela n’im- 

1. Une explication de ce type avait £tt donn^e devant le Congr^s des Etats-Unis par 
le sous-secr6taire d’Etat au Trdsor, Paul Volcker, le 17 juin 1971; expliquant que la dif- 
ference des taux d J int£ret entre les Etats-Unis et certains pays europ£ens, en particulier 
l’Allemagne, etait la cause essentielle des evenements rdcents (fuites de capitaux vers 
FAllemagne en mai), il ajouta qu’il ne s’agissait pas « d’une fiiite par rapport au dollar, 
mais d’une fuite vers le mark, £tant donne que le rdle central du dollar en tant que monnaie 
de transaction et d’intervention- avait pour consequence que n’importe quelle crise mone- 
taire apparait toujours comme une fuite du ou vers le dollar, alors qu’il n’en est rien ». 

2. Bien entendu une politique de taux d’interet de ce type n’aurait pu durablement 

compenser les effets des differences de politique monetaire, c’est-a-dire de croissance de 
la masse monetaire, entre les deux pays. 
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plique pas pour autant que la croissance en a 6t 6 anormale. Elle a 
d’ailleurs ete d’autant plus forte que Faugmentation des prix a 6t 6 
plus vive. Ainsi, ^acceleration de la hausse des prix des importations 
en 1970-1971-1972 (ligne 4 du tableau II) a ete accompagnee par une 
forte croissance des reserves en valeur nominale. La croissance des 
reserves reelles, calculees en deflatant les reserves nominales par 
Findice des prix des importations, a ete evidemment plus faible que 
celle des reserves nominales, comme le montre le tableau IX. Ces 
taux restent eleves (le commerce international en volume a augmente 
pour sa part d’environ 7,2 % par an au cours de cette periode), mais 
il ne faut pas oublier quhl s’agit ici des seules reserves officielles et 
qu’une partie importante de leur croissance peut etre expliqu£e par 
un simple transfert du secteur prive au secteur public. 


Tableau IX. — Taux de croissance des reserves « reelles », 1966-1972 
( monde - Etafs-Unis) (en %) 


1967 

I968 

* 9*9 

1970 

1971 

1972 

1966 

1967 

I968 

* 9*9 

1970 

1971 

2 

6 

2 

23 . 

37 

15 


Tableau 6tabli cTapr&s le tableau II (reserves totales : monde - Etats-Unis) ; indice 
des prix des importations des pays industriels d’apres Fonds monetaire international, 
International Financial Statistics . 


Meme si, statistiquement, il n ? est pas possible de distinguer parfai- 
tement les differents phenomenes, il est indispensable de le faire ana- 
lytiquement si Ton veut comprendre ce qui s ? est passd au ddbut des 
annees soixante-dix. Il faut distinguer un probleme mondial de trans- 
mission de Finflation a partir du pays-centre dans un regime de 
changes fixes et d’etalon-dollar et des probl&mes particuliers dus a 
Finadaptation des politiques de certains pays : accumulation de reserves 
par les banques centrales, repartition inegale des reserves entre 
pays, etc. Les problemes particuliers auraient pu etre evites par des 
politiques appropriees dans le cadre du regime de change implicL 
tement accepte. Le probleme general amtee a se demander si un autre 
rdgime de change n’aurait pas ete preferable, ce que nous ferons 
ulterieurement. 

Il faut, en tout cas, eviter certains reflexes superficiels : dire, par 
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exemple, que le deficit de la balance des paiements am6ricaine ou les 
mouvements de capitaux etaient responsables des « d6sequilibres », 
ce qui conduisait a preconiser, par consequent, une devaluation du 
dollar ou un controle des mouvements de capitaux. Ce dont il faut 
parler c’est de compatibilite entre les valeurs de certaines variables : 
en regime d’etalon-dollar avec changes fixes, l’equilibre ne peut etre 
obtenu qu’avec des taux d’inflation semblables a ceux des Etats-Unis 
dans les differents autres pays; si un pays ne cme pas assez de monnaie 
pour « nourrir » cette inflation, des dollars arriveront, joueront un 
role de suppleance et seront transformes en monnaie nationale. Les 
canaux de la transmission sont divers, mais le resultat est inevitable. 
Peut-on alors dire qu’il y a eu exces d’offre de dollars ou exc£s de 
demande de dollars ? 

On trouve en fait au niveau international un mecanisme identique 
a celui que l’on connait maintenant bien pour une economie nationale : 
les autorites monetaires peuvent eventuellement determiner la quan- 
tite nominale de monnaie, mais c’est le public qui en determine la 
quantite rSelle, c’est-a-dire le pouvoir d’achat de cette monnaie. Si les 
autorites emettent plus de monnaie, les agents economiques se 
trouvent avec un exc£s d’encaisses qu’ils vont essayer de depenser. 
Les prix des biens (titres et produits) augmentent jusqu’a ce que la 
valeur reelle des encaisses existantes ait retrouve son niveau anterieur 
(ou meme un niveau plus faible, si les agents economiques anticipent 
une continuation de la hausse des prix et, par consequent, pratiquent 
la fuite devant la monnaie). 

De meme, au niveau international, les Etats-Unis jouent le role 
de Banque centrale du monde dans un syst^me d’etalon-dollar; s’ils 
emettent plus de monnaie, ils creent de l’inflation chez eux et dans le 
reste du monde. Mais la valeur reelle des dollars utilises aux Etats- 
Unis et dans le monde est determinee par P ensemble des agents eco- 
nomiques. Au cours de la periode d’ajustement vers les nouvelles 
valeurs d’equilibre des variables, des transferts de fonds, parfois trfes 
importants, ont lieu. Leur dimension depend de la situation initiale 
de chaque pays, des politiques qui y sont menees. On les qualifie 
generalement de desequilibrants, mais ils ne traduisent en fait que la 
mise en ceuvre de puissants mecanismes d’equilibrage dans le cadre 
du systfeme existant et accepte. 
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ii - Une situation mal comprise 

Chaque « crise » monetaire internationale — et il y en a forcement 
en regime de changes fixes — est 1’ occasion d’une grande fete des 
mots et les hommes politiques y trouvent l’occasion revee de passer 
sur le devant de la sc£ne, au moyen de declarations qui vont de 
Physterie au romantisme. Les evenements monetaires de 1971 — qui 
ne meritaient gu£re autre chose que de braves informations dans les 
journaux — en sont l’exemple le plus extraordinaire. Entre le 
1 5 aout — date a laquelle le president Nixon a annonc6 l’inconverti- 
bilite officielle du dollar — et le 21 ddcembre — date de l’accord dit 
du Smithsonian - — l’opinion et ses leaders ont c&ebre la grand-messe 
monetaire. Les angoisses, les craintes, les chauvinismes, les ideologies 
ont trouve un symbole — le dollar — et se sont exprimes sans limites. 
Les pages qui suivent veulent en apporter le temoignage. Elies illus- 
trent cette idee qu’un syst£me « gere par Phomme », c’est-a-dire par 
une minorite d’hommes politiques, n’est probablement pas le meilleur 
des syst£mes pour les autres hommes. Les hommes politiques, quhls 
soient ou non au pouvoir, ne comprennent en effet pas les mdcanismes 
qu’ils sont charges de controler ou qu’ils souhaitent controler, ou 
bien ils les utilisent comme instruments au service de leurs objectifs 
personnels. 

Nous avons precedemment explique que la « crise » monetaire 
de l’ann^e 1971 etait parfaitement et simplement explicable par l’in- 
flation americaine et par les erreurs de politique de quelques grands 
pays, en particulier PAllemagne et le Japon qui ont cherche a avoir 
moins d’inflation que les Etats-Unis tout en maintenant Tetalon-dollar 
et la fixite des taux de change. Pourtant, certains commentateurs y 
ont vu une « crise du syst^me », ainsi qu ? on le declare a chacune des 
occasions de ce type. 

Pour illustrer notre propos commen^ons par une citation de 
Francois Mitterrand 1 dont nous ne savons pas s’il faut davantage en 
admirer la grandiloquence ou la vacuite : « ... La France a le choix 
entre une « politique du mark » et une « politique du dollar », mais je 
ne vois pas comment le gouvernement pourrait choisir une politique 
par rapport au franc. La France n’est pas un pays qui aille mal et le 


1. Le Monde , 18 aout 1971. 
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gouvernement s’en felicite. Nous aurions tendance, dans cette maison, 
a dire que c’est aussi grace aux travailleurs, mais, cela dit, il est 
certain que la France ne peut vivre a Tecart des grands mouvements 
monetaires occidentaux. II apparait a l’evidence que Tinteret dominant 
est celui de quelques groupes et que la crise du dollar frappe le systeme 
capitaliste dans ses oeuvres vives. II faut done s’attendre a une reaction 
extremement violente des maitres des grandes entreprises inter- 
continentales. » 

II vaudrait la peine de faire une analyse systematique de ce court 
extrait et de son caract&re mystificateur. Que signifient, en effet, les 
expressions suivantes : « Une politique par rapport au franc », ou 
encore : « II apparait a Tevidence que Tinteret dominant est celui de 
quelques groupes » (de quel interet s’agit-il, quels sont les groupes 
en question, comment agissent-ils ?) ; « La crise du dollar frappe le 
systeme capitaliste dans ses oeuvres vives » (que sont ces « oeuvres 
vives » ? Les sources de la richesse, la repartition du pouvoir, la pro- 
priety. . ? Comment et pourquoi sont-elles touchees ?); quelle est la 
« reaction extremement violente des maitres des grandes entreprises 
intercontinentales », ou Ta-t-on vu surgir depuis aout 1971 et com- 
ment ? Pourquoi les « maitres des grandes entreprises interconti- 
nentales » reagiraient-ils contre une crise dont il vient de nous etre 
dit ou suggere qu’elle avait ete provoquee par « l’interet dominant... 
(celui) de quelques groupes » ? 

Mais il est sans doute plus grave que des raisonnements de nature 
sentimentalo-intuitive soient tenus par des 6conomistes profession- 
nels. C’est pourtant le cas, par exemple, de la position adoptee par 
Christian Goux 1 . Celui-ci a expliqu6, en effet, la « devaluation de 
facto du dollar » par la « loi du developpement inegal, le declin relatif 
des Etats-Unis, l’apparition de deux nouveaux grands, PAllemagne 
et le Japon », autant d’arguments qui flattent sans doute une opinion 
publique non formee a Tanalyse economique, mais qui ne peuvent 
etre raisonnablement defendus. 

Cest aussi un style incantatoire que l ? on rencontre sous la plume 


1. Rapport iconomique au citoyen, Paris, Cujas, 1970. Cette these, ou d’autres similaires, 
ayant rencontr£ un dcho certain dans une partie de Fopinion publique et de la presse, il 
nous sembe necessaire de la rappeler et de la critiquer. L'adhesion qu’elle a pu susciter 
— et suscite encore — s’explique, ^ notre avis, par la nature des explications proposes : 
les causes de la « crise » sont suiBsamment vagues (grandeur ou declin d'un pays) pour 
etre facilement accept^es. 
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d’un homme qui a ete ministre et m6me ministre des Finances, ce qui 
laisse un peu perplexe... : Robert Buron donne sa version des evene- 
ments 1 dans les termes suivants : « Les responsabilites consecutives 
au role assume par le dollar se revelent trop lourdes, en definitive, 
meme pour un pays aussi puissant que les Etats-Unis. Elies exigeraient 
un 6quipement militaire largement sup^rieur a celui de I’urss et de 
toute coalition imaginable un jour. » Robert Buron suggfere-t-il que 
les detenteurs de dollars a travers le monde 6taient obliges d’utiliser 
le dollar sous la menace des armes americaines ? Ou a-t-il une autre 
explication de cette etonnante relation entre deux phenomfenes ? Ou 
bien le charisme que lui valent ses anciennes fonctions lui permet-il 
d’avoir une perception des choses inexplicable pour le bon peuple ? 
Cest sans doute ce qu’il suggfere lorsqu’il ecrit : « ... le choix aujour- 
d ? hui n’est pas aux monetaristes ni meme aux financiers ; il appartient 
aux politiques, sensibles a Paspect politique des phenomenes econo- 
miques ». Comment, en effet, n 5 avions-nous pas encore compris que 
les probl&mes monetaires ne pouvaient pas 6tre resolus par des spe- 
cialistes des problemes monetaires ? 

De la m6me maniere, Philippe Simonnot ecrit 2 : « La crise mone- 
taire actuelle provient fondamentalement du fait que les nations 
naguere diminu6es ne supportent plus, parce qu’elles se sont redres- 
ses, le pouvoir heg^monique des Etats-Unis; elles contestent le 
dollar. » Claude Bourdet se demandait des le 14 mai 1971 dans Le 
Monde : « A-t-on assez soulign£ les rapports qui existent entre la crise 
du dollar et la politique militaire americaine, et plus precisement la 
guerre americaine au Vietnam ? », et il ajoutait : « Tant que la guerre du 
Vietnam d6t6riorera Pequilibre du pays qui influence tous les autres, 
les possesseurs de dollars chercheront a se debarrasser de ceux-ci, 
en se couvrant A l’aide de devises solides, c’est-a-dire au premier rang 
le mark et le franc suisse. Il n’y a malheureusement qu’un seul remade, 
et il est politique : la fin de la guerre au Vietnam. » Malheureusement 
pour M. Bourdet la guerre du Vietnam s’est termin£e sans que la 
situation economique du pays en soit modifiee (persistance du« deficit » 
de la balance des paiements). L’ennui des theses a base sentimentalo- 
politique c’est que Pepreuve des faits les reduit ndcessairement k zero. 


1. Le Monde , 28 aout 1971. 

2. Le Monde , 9 septembre 1971. 
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Mais il est vrai qu’un journal — comme on le dit sou vent — est aussi 
rapidement oublie que lu et il ne sera done pas difficile par la suite de 
trouver une autre explication — complot imperialiste, speculation 
des firmes multinationales, etc. — pour « expliquer » un phenom^ne 
qui se perpetue. 

Alors que l’approche scientifique d’un phenomkne consiste nor- 
malement a trouver une cause unique a un grand nombre de ph6no- 
m£nes, un certain nombre de personnes recherchent plutot une multi- 
tude de causes a un phenomene unique... Si nous n’avions pas peur 
de lasser le lecteur, nous ne resisterions pas au plaisir de citer presque 
int^gralement un article de Pun des « experts » en economie du Parti 
socialiste, a l’epoque ou il etait secretaire national du psu, Michel 
Rocard, car il constitue une sorte de synthese de tous les slogans a 
la mode. Citons-en cependant quelques exemples 1 : « La valeur d’une 
monnaie est directement liee a la puissance et & la comp6titivit6 de 
l’dconomie qui lui sert de support. C’est pour des raisons politiques 
que les Etats-Unis ont toujours refuse et refusent encore de mettre 
un terme a l’hemorragie de dollars qui a provoque la crise. Ils enten- 
dent continuer a maintenir hors de chez eux des forces militaires 
importantes, ils entendent continuer a controler certains pays du 
Tiers Monde grace a leur « aide » financiere, ils entendent laisser libre 
cours a l’enorme mouvement d’investissements prives americains 
dans le monde. En bref, ils entendent conserver les moyens financiers 
de leur domination imperialiste. » Il explique encore que Pencaisse-or 
des Etats-Unis diminuant, ceux-ci sont devenus « insolvables » et en 
« faillite » et que « le deperissement du capitalisme s’annonce a travers 
ces convulsions ». Au fil de semblables lectures on se prend & penser 
que les Etats-Unis sont bien dans une position de domination. Mais 
il s’agit d’une domination intellectuelle. Ceux qui ne savent que jeter 
des anath£mes et non pas raisonner se condamnent a 6tre domines 
par ceux qui ont la maitrise intellectuelle des phenom£nes 2 . S’il y a 
domination americaine analysons les canaux par ou passe cette domi- 
nation et trouvons des solutions efficaces au lieu de gemir. Les habi- 


1. Le Monde , 8 septembre 1971. 

2. Il est catact6ristique de la soci6t6 ffangaise qu’un homme comme Michel Rocard 
soit consid^r^ par Topinion comme competent en Economie et qu’il ait meme enseign6 
Teconomie dans une grande university parisienne, alors qu’il ignore manifestement les 
bases les plus yl£mentaires du raisonnement 6conomique. 
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tants d’un pays aussi petit que la Suisse ne se sentent en aucune 
mani&re dominos par un quelconque imp&ialisme, simplement parce 
qu’ils sont capables de cet effort de reflexion. 

Si l 5 on sYloigne maintenant des explications de type passionnel 
pour se rapprocher d’analyses plus economiques des facteurs de la 
crise de 1971, on rencontre des explications diverses et non concor- 
dantes des £v£nements monetaires. 

Nombreux sont ceux qui rendent les mouvements de capitaux 
responsables de la situation. Ainsi, un officiel japonais, Takeshi 
Yasukawa, suggera que le deficit de la balance des paiements ameri- 
caine provenait de kactivit6 des firmes americaines a l^tranger 1 , 
tandis que les Etats-Unis essayaient de faire admettre, avant meme le 
debut de la crise, que « la defense et les autres charges supportees par 
les Etats-Unis au benefice de tous les pays occidentaux etaient & l’ar- 
ri£re-plan de la faiblesse du dollar » 2 . 

Or, toutes ces « explications », qui sont, en meme temps, des 
plaidoyers pro domo y ne sont que des vues tres partielles d’evenements 
beaucoup plus generaux. Ainsi, contrairement a ce que l’on a dit trop 
souvent, la guerre du Vietnam n’etait en aucune mesure la cause 
du « deficit de la balance americaine », car si elle representait une aug- 
mentation des depenses publiques par rapport a la situation ante- 
rieure, elle n’aurait et6 responsable du deficit qu 5 a condition qu’aucune 
mesure de politique economique ne soit capable de compenser cet 
effet — ce qui est evidemment faux — et qu’a condition qu’on puisse 
prouver que le pouvoir d’achat ainsi crde se d£versait a l’exterieur et ne 
pouvait pas revenir aux Etats-Unis sous forme d’une demande sup- 
plemental de biens ou de titres. Or, prdcisement, s’il y a eu « deficit » 
pendant tant d’ann^es c’est parce que les pays exterieurs ne desiraient 
pas se debarrasser des dollars qu’ils avaient acquis pour une raison 
ou une autre. 

On ne peut done pas dire que la balance commerciale des Etats- 
Unis, la guerre du Vietnam, les mouvements speculatifs de capitaux, 
l’activite des firmes americaines a Petranger, sont responsables du 
« ddficit ». 

Mais, le fait de rejeter la responsabilit<§ de la crise par exemple 


1. D’apres le New York Times , 25 aout 1971. 

2. New York Times, 9 juin 1971. 
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sur les mouvements de capitaux permet k un gouvernement de se 
d£charger de ses propres responsabilit£s en accusant un certain 
nombre d’individus ou de groupes plus ou moins anonymes. Ainsi que 
Fa dit dans un contexte voisin Harry Johnson 1 : « Une pression poli- 
tique et sociale irresistible s’exerce sur les politiciens au detriment du 
bien public, tandis qu’on essaie d’amadouer le public pour le per- 
suader de faire le travail des politiciens. C’est aux politiciens de 
controler 1’ inflation; ce n’est pas aux citoyens de se comporter de 
maniere a eviter Finflation et Fexiger d’eux traduit un refus de res- 
ponsabilite de la part des serviteurs de FEtat. Mais ceux-ci profitent 
des difficult6s pour faire apparaitre leur merite aux yeux de leurs 
concitoyens. » 

II faut malheureusement le repeter, les speculateurs ou les « maitres 
des grandes entreprises intercontinentales » ne sont pas responsables 
des crises mon£taires, mais seuls le sont les gouvernements qui n’ont 
pas su prevoir, gerer, ni guerir. De ce point de vue, on ne peut qu J 6tre 
d’accord avec Karl Schiller, ministre des Affaires economiques et des 
Finances d’Allemagne qui declara lors de FAssemblee generale du 
fmi le 30 septembre 1971 : « Les mouvements de capitaux en tant que 
tels ne sont pas, a mon point de vue, le vilain de la piece. Ils consti- 
tuent, dans une grande mesure, seulement des symptomes et non les 
causes principales des difficultes. » Et si, tout aussi justement, il cita 
parmi ces causes la persistance de Finflation mondiale, on pourrait 
seulement lui reprocher de n’avoir pas egalement cite la politique 
economique allemande, si Fon ne savait que Fopposition qu’il ren- 
contrait k ce sujet en Allemagne et en Europe Fa empeche de decider 
une reevaluation du Deutsche Mark ou un regime de taux de change 
flottants qu’il desirait pourtant. 

in - Le Mroulement de la « crise monetaire » de igji 

Celle-ci est apparue soudainement et d’une maniere assez impre- 
vue; sa naissance est precise : ce moment de la soiree du 15 aout 1971 
ou le president Nixon, par le canal des reseaux de television et de 


1. Au cours d’un d6bat k TUniversiti Paris IX - Dauphine le 26 mars 1971 : cf. « L’in- 
jfladon mondiale », Banque, d6cembre 1971, et E. M. Claassen et P. Salin eds., Stabilisation 
Policies in Interdependent Economies , Amsterdam, North-Holi and, 1972 (trad. fr. : Les 
politiques de stabilisation dans des economies interdependantes y Paris, Cujas, 1975). 
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radio, annonga le plan de « redressement » int£rieur, en meme temps 
que des mesures de « r^tablissement » de la balance des paiements. 

a / un coup d’£p£e dans l’eau : 

LE DISCOURS DU PRESIDENT NIXON 

Nous n’insisterons pas sur les mesures d’ordre interieur annoncees 
le 1 5 aout 1971 par le president Nixon, si ce n’est pour souligner qu’on 
pourrait chercher en vain une mention quelconque de la politique 
monetaire dans ce discours. Pour essayer de lutter contre l’inflation 
les autorites americaines ont prefere avoir recours a la solution illu- 
soire du gel des salaires et des prix. 

En fait, devolution de la politique monetaire americaine apr£s le 
discours du president Nixon a ete caracterisde par son extreme varia- 
bility. Ainsi, la creation monetaire a ete leg£rement freinee a la fin 
de 1971 et au debut de 1972. Le taux d’inflation a d’ailleurs £te rela- 
tivement faible en 1972 (augmentation de 3,2 % de F indice des prix 
a la consommation). Le controle des prix et salaires qui a ete mis en 
oeuvre au cours de cette periode a sans doute joue un role, mais il a, 
en m£me temps, masque les tensions inflationnistes reelles qui pro- 
venaient d’un taux de creation monetaire tout de m£me £leve. 

La politique monetaire etant devenue moins restrictive dts la 
fin de 1972, le taux deflation est monte & 8,8 % en 1973 et m£me 
12,5 % en taux annuel dans la periode de janvier a mai 1974. L’exce- 
dent d’encaisses qui n’avait pas pu provoquer immediatement une 
hausse des prix au cours de la periode de controle et la creation de 
nouvelles encaisses ont £t£ responsables de cette situation. 

Les mesures exterieures ont constitud le deuxieme volet de la 
politique americaine en 1971. On sait qu’elles consistaient essentiel- 
lement en ce que le dollar devenait inconvertible en or, meme a 
regard des autres banques centrales 1 , qu’une « surcharge » de 10 % etait 
imposee a toutes les importations (sauf celles faisant l’objet de quotas 
d’importations) et que les biens d’equipement imports 6taient exclus 
d’une nouvelle disposition accordant un credit d’impdt pour les 
investissements. 


1. II l’6tait d£j& pouf Jes particuliers depuis la creation du double march6 de l’or 
en 1968, en ce sens que le Fed n’intervenait plus sur le march£ de l’or, mais il restait 
6videmment tou jours possible d’acheter de For sur le march£ en le payant en dollars ou 
avec des monnaies obtenues par ^change contre des dollars. 
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Que signifiait la decision du president Nixon de suspendxe la 
convertibility du dollar en or et en d’autres monnaies ? On a parly de 
dyvaluation du dollar ou de flottement du dollar. Tout ceci est evi- 
demment faux car aussi longtemps que les autres pays continuaient 
d’intervenir sur le marche pour maintenir la parite de leurs propres 
monnaies en termes de dollars, il n’y avait ni devaluation du dollar 
ni flottement du dollar. Le dollar restait Petalon mondial et le moyen 
de reserve de valeur mondial si les autres pays le desiraient. 

Nous avons deja dit que des devaluations du yen et du Deutsche 
Mark auraient yte suflSsantes pour corriger les principaux desequi- 
libres du systeme monetaire international a cette epoque en attendant 
une plus grande flexibility des taux de change. Par rapport a ces 
amyliorations possibles, la decision du president Nixon paralt assez 
etonnante et brutale. Mais elle pouvait aussi se justifier par le refus 
des autorites japonaises de reevaluer le yen et par Phostilite de nom- 
breux pays aux decisions prises par PAllemagne, les Pays-Bas et le 
Canada de laisser hotter leurs monnaies. 

On a dit egalement que les Etats-Unis ont decide de suspendre 
la convertibility du dollar en or parce qu’ils ytaient sur le point 
d’enregis trer le premier deficit commercial de leur histoire depuis 1893. 
Or, il n’y a logiquement aucune relation de cause a effet entre ces 
deux phenomenes ; non seulement a cause du role particulier du dollar 
impliquant une politique de benign neglect 1 pour les Etats-Unis, mais 
encore parce que, par elle-meme, la balance commerciale n’a aucune 
signification. Il faut en effet bien voir que les differents soldes d’une 
balance des paiements doivent necessairement se compenser les uns 
les autres; en ce sens le solde de la balance commerciale n’est que la 
contrepartie des autres soldes de la balance des paiements. 

Ainsi, un surplus de la balance commerciale peut etre desire 
si l’on souhaite acquyrir des moyens de paiements extyrieurs et si 
les entrees de capitaux effectives ou desirees ne sont pas suflSsantes 
ou sont trop couteuses pour atteindre cet objectif. Autrement dit 
encore, pour obtenir des devises il faut remettre des biens actuels 
— c’est-a-dire que Pon se prive de la disposition de certains biens de 

1. Cest-a-dire de « douce negligence ». Auttement dit, la politique de benign neglect 
est tout simplement la traduction en termes joumalistiques et un peu moralisateurs de 
Fid6e selon laquelle les Etats-Unis n’ont pas a se pr^occuper de leur balance des paiements 
et de leur taux de change en regime d’etalon-dollar (cf. chap. 4). 
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maniere a avoir un surplus de la balance commerciale — ou des biens 
futurs sous la forme d’actifs financiers qui represented un pouvoir 
d’achat futur. Acquerir des devises est done couteux pour un pays, 
sauf s’il peut beneficier pour cela de dons exterieurs. 

En ce qui concerne les Etats-Unis ils n’ont pas a acheter des 
r6serves en devises puisqu’ils sont vendeurs de la monnaie inter- 
nationale, le dollar. La seule raison qu’ils auraient de rechercher un 
surplus supplementaire de leur balance commerciale serait d’accroitre 
leurs possibility d’achats d’actifs Strangers, e’est-a^dire leurs sorties 
de capitaux : ils ach£teraient plus de biens futurs contre des biens 
presents puisqu’un surplus de balance commerciale signifie que la 
nation dispose d’une moindre quantite de biens presents. 11 n’y a 
done, a priori, aucune raison pour les Etats-Unis de dSplorer un deficit de 
leur balance commerciale . Cela signifie simplement qu’ils regoivent plus 
de biens presents qu’ils n’en donnent, et qu’ils cadent en contre- 
partie des dollars liquides, qui ne leur coutent rien a produire, ou 
des biens futurs, e’est-a-dire des actifs financiers, ou encore qu’ils 
regoivent des revenus d’investissements exterieurs croissants, ce qui 
etait d’ailleurs le cas k l’epoque. Tous les postes de la balance des 
paiements etant interdependants on ne peut pas attribuer un « deficit » 
ou un « surplus » commercial a une seule cause 1 ; de meme, on ne doit 
pas rechercher un surplus ou un deficit d’un poste de la balance des 
paiements sans rechercher comment le financer ou comment utiliser 
les recettes ainsi obtenues. 

Par son refus initial de devaluer le dollar, le president Nixon 
« rappelait » que le dollar est la « #-i£me monnaie » et que, si un deficit 
de la balance des paiements americaine n’est plus desire a l’exterieur, 
e’est aux autres pays de changer la parite de leur monnaie. Mais en 
meme temps, et assez paradoxalement, par le fait meme qu’il se pmoc- 
cupait de 1’ « equilibre exterieur » des Etats-Unis, il renongait a la 
politique de benign neglect , qui commengait juste a etre acceptee comme 
une doctrine officielle aux Etats-Unis. 

En fait, la situation ne manquait pas d’etre paradoxale a plusieurs 

1 . Ainsi, combien nombreux sont ceux qui ont attribu6 le « deficit » de la balance des 
paiements americaine aux d6penses ext£rieures provoqu6es par la guerre du Vietnam. 
Ils sont peut-etre de bons demagogues, mais certainement pas de bons economistes. Les 
faits leur ont donn6 un extraordinaire dementi puisque la guerre s’est termin6e et que le 
deficit a considerablement augmente, mais ils n’en continueront pas moins a faire leurs 
« analyses ». 
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points de vue : alors que, le dollar etant la monnaie-clef, les Etats- 
Unis non seulement pouvaient, mais meme devaient , negliger abso- 
lument la situation de leur balance des paiements, laissant les autres 
pays ajuster les leurs, ils ont decide de s’en preoccuper. U est vrai que, 
le systeme de Pdtalon-devise et plus precis6ment le probl&me dun — i 
n ? 6tant absolument pas compris par la plupart des autres pays, ceux-ci 
reprochaient depuis des annees aux Etats-Unis de laisser subsister le 
pretendu deficit de leur balance des paiements, au lieu de faire eux- 
memes leurs choix par une politique de change ou une politique 
monetaire appropriees et de decider eux-memes s’ils voulaient ou non 
un surplus de leur balance des paiements, c’est- 4 -dire un deficit 
de la balance des paiements americaine. On peut done interpreter 
^attitude americaine comme une reponse a ces critiques consistant 
& peu pr^s a dire : « Debrouillez-vous si vous ne voulez plus de l’etalon- 
dollar. » Et il est vrai qu’il etait parfaitement contradictoire de cri- 
tiquer le deficit de la balance des paiements americaine, source d’irri- 
gation en liquidites du systeme, et de ne pas proposer un systeme de 
remplacement. 

Certes, la creation des droits de tirage sp6ciaux par le Fonds 
monetaire international, a partir du i er janvier 1970, pretendait 
constituer un ddbut de r£ponse : mais cette reponse £tait tres partielle 
et les reticences exprimees par beaucoup de pays quant a son exten- 
sion etaient contradictoires avec leur refus de Petalon-dollar, comme 
6t2.it contradictoire P attitude de la France consistant a dire que le 
systeme des dts ne devait etre developpe qu’a partir du jour ou les 
Etats-Unis auraient supprime le deficit de leur balance des paiements, 
ce qu’ils n’avaient aucun moyen de faire. Demander aux Etats-Unis, 
producteurs de la monnaie internationale, de supprimer leur « deficit 
de balance des paiements » n ? a pas plus de sens qu’il n ? y en aurait a 
demander aux banques d’arreter de vendre de la monnaie. 

II peut paraitre curieux que les Etats-Unis aient eux-memes 6branle 
un systeme qui les servait bien. En realite, peut-etre savaient-ils que, 
faute d’une monnaie de remplacement, les dollars continueraient a 
etre desires et que, par consequent, le deficit de la balance des paie- 
ments americaine se prolongerait. Mais il y aurait alors contradiction 
entre cette situation de fait et le desir affirme par les Etats-Unis de 
degager un solde positif de leur balance commerciale tel que leur 
balance des paiements soit finalement exc£dentaire. Peut-etre peut-on 
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simplement interpreter Pexpression de ce desk comme un moyen de 
negociation destine a obtenir une nouvelle repartition de certaines 
« charges » internationales, telles que la defense ou Paide a Petranger. 

Si elles avaient fait un peu d’analyse economique, les autorites 
des autres pays engages dans la negociation auraient pu repondre que 
Paide a Petranger est en quelque sorte une affaire purement interne 
aux Etats-Unis (si les Etats-Unis d&cident d’aider d’autres pays, pour- 
quoi demanderaient-ils un partage du fardeau de Paide ?) et qu’en 
tout etat de cause elle n’est absolument pas responsable du deficit de 
la balance des paiements. Par contre les Etats-Unis, grace a leur situa- 
tion d ? emetteur de la monnaie intemationale, recevaient un profit de 
creation monetaire (seigneuriage), dont les autres pays auraient pu 
lui demander une fraction sous forme de remuneration des reserves 
officielles. La balance des avantages et des inconvenients d’un systeme 
est difficile a etablir, mais, dans la grande negociation de 1971 et des 
annees suivantes, il semble que les elements mis sur la table de dis- 
cussion n’ont pas ete rassembies avec un parfait souci d’analyse. Sans 
doute dira-t-on qu ? il s’agit la de negociations politiques, mais pour- 
quoi les arguments politiques ne pourraient-ils pas etre intelligents 
et rationnellement fondes ? 

Un autre paradoxe de la situation consistait en ce que le discours 
du president Nixon n’a pratiquement rien modifie quant a la nature 
profonde des choses. En effet, la decision de « fermer le guichet de 
Por » ne faisait qu’officialiser une chose que tout le monde aurait du 
realiser, a savoir que Petalon-dollar-or (ges ) 1 n’existait plus et que Pon 
se trouvait dans un regime d’etalon-dollar au moins depuis 1968 
(fin de Pintervention sur le marche de Por). Cette decision aurait pu 
etre prise quelques annees plus tot ou quelques annees plus tard et elle 
ne presentait aucune liaison logique avec la situation economique des 
Etats-Unis & cette epoque. Autrement dit, la fermeture du guichet 
de Por representait le passage officiel a un autre regime de change, mais 
elle n’etait presque plus que symbolique. On peut considerer comme 
« anormal » que les Etats-Unis aient ete, de par les regies du ges, 
habilites a transformer ainsi le systeme 2 , de meme qu ? on pouvait 

1. Voir pp. 68-78. 

2. II est yrai qu’un pays a toujours conserve la faculty soit cTmtervenir dans une autre 
monnaie que le dollar — et certains le faisaient d’ailleurs — ■, soit d’adopter un regime de 
changes flottants ; ce dernier 6tait, certes, contraire aux regies du fmi, mais cela n’a pas 
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trouver « anormal » qu’une decision qui interesse l’ensemble du monde, 
la variation du prix de For en termes de F6talon, doive etre d£cid£e 
par le Congr£s des Etats-Unis 1 . II est Strange egalement que la decla- 
ration officielle de la mort du ges — sous forme de Fannonce que le 
dollar n’etait plus convertible en or — ait 6mu F opinion mondiale 
et Fait emu de manure si unanime. Pourquoi, en effet, s’est-il trouv6 
si peu de voix pour proclamer qu’apres tout le ges n’existait deja plus ? 

B / DES REACTIONS VARICES 

Dans les jours qui ont suivi la decision americaine de suspendre la 
convertibilite du dollar en or a Fegard des autres banques centrales, 
presque chaque pays s’est cru oblige d’imaginer une riposte et 
d’adopter un regime de change particulier. Certains ont tout simple- 
ment adopte un regime de changes flottants, c’est-a-dire que la 
Banque centrale refusait d’annoncer qu’elle interviendrait a certains 
taux de part et d’autre de la parite officielle. Ceci n’a d’ailleurs pas 
implique une absence totale d’intervention et il y a eu en fait des 
systemes de flottement impur. D’autres pays ont annonce leur inten- 
tion de ne plus soutenir le cours d’ achat du dollar, mais seulement son 
cours de vente, ce qui — compte tenu des circonstances — revenait a 
laisser flotter leurs monnaies. 

Mais certains pays ont maintenu le regime anterieur, ils ont 
conserve la m£me parite et ils ont continue & intervenir en dollars, 
ce qui prouve bien que les Etats-Unis n’avaient en fait rien decide et 
qu’fl n’y avait pas eu de devaluation du dollar. II n’y a d’ailleurs eu 
aucune devaluation officielle a cette epoque, mais bien au contraire 
une devaluation de trois monnaies (celles de FArgentine, de Flndo- 
n£sie et d’Israel) et, bien entendu, dans le cas du flottement il y a eu 
generalement appreciation des monnaies par rapport au dollar, 
c’est-a-dire depreciation du dollar sur le marche par rapport a ces 
monnaies. Certains pays sont par ailleurs passes d’une intervention en 


empechd le Canada de l’adopter pendant de longues annees au cours des annees soixante 
puis en mai 1970, ainsi que TAllemagne et les Pays-Bas en mai 1971, et bien d’autres pays 
par la suite. 

1. Ceci est pourtant caract£ristique d’une periode oil 1 ’on accepte sans sourciJJer des 
contradictions comme celle qui consiste a avoir les symboles de l’intdgration economique 
internationale — regime de changes fixes, existence du Fonds monetaire international — 
sans en avoir toujours les r£alit£s (le marche de l’euro-dollar et des euro-monnaies en est 
une, mais pr£cis£ment on le combat), ni surtout la politique correspondante, l’Etat-nation 
et le principe de souverainete restant la base theorique du systeme. 
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dollars a une intervention en livres sterling, la livre sterling 6tarit 
pour sa part devenue flottante par rapport au dollar. 

Enfin la France a instaure un double marchy des changes, c’est-a- 
dire que la parite par rapport au dollar et ^intervention en dollars 
ont subsiste pour les operations courantes, tandis que les operations 
financi&ces — censees etre speculatives — devaient passer sur un 
marche libre ou la Banque de France n’intervenait pas 1 . 

En declarant, le 15 aout 1971, que le dollar etait desormais 
inconvertible en or, le president Nixon n’a fait qu’officialiser une 
situation qui existait deja puisque les Etats-Unis n’intervenaient plus 
sur le marche de l’or depuis la creation du double marchy en 1968 et 
que les banques centrales etrangeres s’abstenaient de demander au Fed 
d’importantes conversions de dollars en or. De ce point de vue, par 
consequent, les « decisions » du president Nixon etaient absolument 
sans portee reelle. 11 aurait done ete logique que les autres pays ne 
pretent meme pas attention a cette declaration des Etats-Unis et qu’ils 
reagissent seulement en disant : « Les Etats-Unis nous font remarquer 
que nous sommes en regime d^talon-dollar. Nous le savions deja 
depuis longtemps. » 11 n’y avait aucun lien logique entre la decision des 
Etats-Unis de suspendre officiellement la convertibility du dollar en or 
et les reactions des autres pays qui viennent d’etre rappel6es. 

xv - Les remedes d court ter me 
et les fantaisies de V opinion 

Dans la negotiation qui s’est deroulee jusqu’a la fin de 1971, 
chaque pays a essay£ de tirer le maximum d’avantages, reels ou illu- 
soires. Ainsi, les Etats-Unis ont essaye de negocier le retrait de la 
surcharge de 10 % sur les importations instauree en aout 1971 contre 
une reduction des barritires a l’egard des exportations americaines 
(la politique agricole de la cee entrant sans doute dans cette categorie, 
bien que les Etats-Unis n’aient jamais presente une liste precise de 


1. II est int^ressant de rappeler que, d’apr£s un article du Monde du n juin 1971, 
Eadoption d’un double marchd des changes par tous les pays de la cee aurait 6t6 discut^e 
par la Commission de la cee les 8 et 9 mai, mais que EAllemagne Eaurait refus6e par 
hostility aux mesures de contrAle qu’il impliquait et la France parce que son gouverne- 
ment craignait que ce syst£me soit trop liberal ! Nous avons 6tudie ce regime de change 
dans notre article « Un double marche des changes est-il justify ?», Revue d y economic politique, 
nov.-d6c. 1971, 959-974. 
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leurs reven dications) et un « meilleur partage » des depenses militaires 
et autres depenses a P6tranger. De leur cote, les autres pays ont menace 
de ne pas reevaluer leurs monnaies du taux souhaite par les Etats-Unis 
si la surcharge n’etait pas pr£alablement lev6e et si les Etats-Unis 
ne « contribuaient » pas eux-memes a la solution du probleme en 
devaluant leur monnaie par rapport a Tor. Nous ne tenterons pas 
ici de decrire et d’apprecier la tactique utilisee par les differents pays, 
ayant fait le choix de juger uniquement la rationalite des comporte- 
ments politiques. 

A / LA DEVALUATION DU DOLLAR 

L’une des revendications essentielles des principaux partenaires 
des Etats-Unis 6tait constitute par la devaluation du dollar en termes 
d’or. Personne ne nie, certes, qu’un « realignment » des parites etait 
necessaire et nous avons d’ailleurs indiqut prectdemment que le 
Deutsche Mark et le yen etaient sous-evalues, tout au moins avant 
de flotter. II existait certainement une structure de taux de change 
telle que chaque pays puisse retrouver Pequilibre. Mais cette structure 
pouvait etre atteinte de deux manitres, soit en changeant la paritt 
de la plupart des monnaies par rapport a Por, done par rapport au 
dollar (qui constituait alors le pivot du syst&me), soit en dtvaluant 
le dollar par rapport a Por, les autres monnaies ayant de toute fagon 
a decider si elles suivaient le dollar dans sa devaluation, si elles deva- 
luaient moins ou pas du tout, ou meme si elles re6valuaient. II revient 
au meme pour un pays de reevaluer sa monnaie par exemple de io % 
par rapport a Por, le dollar conservant la meme parity en or, ou de 
reevaluer de 5 % par rapport a Por, le dollar 6tant devalue de 5 % 
par rapport a Por. La seule difference entre un rdajustement avec 
devaluation du dollar et un reajustement sans devaluation du dollar 
est que, dans le premier cas, Por etant reevalue, son pouvoir d’achat 
en termes de toutes les autres monnaies est accru, e’est-a-dire que la 
quantity reelle de liquidites internationales est accrue. Or, il est 
paradoxal que les memes pays qui etaient reticents a creer de nouveaux 
droits de tirage speciaux (et Pont meme refuse en 1973 parce que les 
dts etaient census etre inflationnistes) etaient souvent ceux qui pr£co- 
nisaient le reajustement par la devaluation du dollar. 

La France fut de ceux-la. Certes, parce qu’elle n’a pas eu la meme 
politique que d ? autres pays et parce qu’elle a, plus qu’eux, demande 
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dans le passe aux Etats-Unis d’echanger des dollars contre de l’or, 
elle se trouyait en possession d’un stock d’or relativement important 
et elle avait done interet a ce que Tor soit rdevalue. L’ argument selon 
lequel le dollar devait etre devalue ne reposait ou ne pouvait reposer 
que sur le desir des plus importants detenteurs d’or de realiser un 
certain profit. Les arguments avances en faveur d’une devaluation 
du dollar n’ont pourtant jamais ete ceux-la. On a dit, par exemple, 
que redvaluer l’or e’etait rdevaluer les droits de tirage speciaux, 
puisque leur prix etait alors exprime en termes d’or. En creant de 
nouveaux droits de tirage speciaux, en modifiant les dispositions 
relatives aux dts de manure a ce que leur prix puisse etre exprime en 
d’autres termes qu’en or, en modifiant le taux de change entre les 
dts et l’or ou encore en augmentant la remuneration versee sur les 
creances en dts on pouvait cependant obtenir le meme resultat. 

On pouvait dire aussi qu’il etait plus simple de devaluer le dollar 
que de reevaluer les autres monnaies. Mais il etait facile de repondre, 
ainsi que l’a fait Emil Claassen dans Le Monde du 21 septembre 1971 : 
« ... Une monnaie est en crise lorsqu’en regime de changes fixes elle 
est surevaluee ou sous-evaluee par rapport & sa parite fixe. Le dollar 
est-il surevalue ? S’il l’etait, il suffirait d’augmenter le prix de l’or 
et de le faire accepter par les autres pays. Mais tout porte k croire que 
la majorite des autres pays devalueraient egalement leur monnaie. 
Ceci signifie done que le dollar n’est pas surevalue, mais que quelques 
autres monnaies sont sous-evaluees. Sous cet aspect, la decision du 
president Nixon a dramatise inconsiderement la situation. » 

Avec la suppression de la surcharge sur les importations ameri- 
caines, la devaluation du dollar n’en const ituait pas moins la princi- 
pale revendication de la plupart des pays a l’egard des Etats-Unis 
au cours des discussions de la deuxieme moitie de 1971. Pour discuter 
le sens d’une telle mesure il est necessaire de donner quelques preci- 
sions d’ordre technique. Il ne faut pas oublier en effet que, d’apres les 
statuts du Fonds monetaire international, les parites des monnaies 
etaient definies par rapport a l’or. Il en resulte que la devaluation du 
dollar n’avait de sens que dans un regime d’etalon-or ou d’etalon-de- 
change-or (ges). Or ce dernier regime n’existait plus de facto depuis 
1968 et de jure depuis aout 1971. C’est pourtant dans ces regimes, ou 
il existe un prix officiel de l’or, qu’une devaluation du dollar peut etre 
definie et non dans le cadre de l’etalon-dollar qui prevalait a l’epoque 
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meme oil on discutait de la devaluation du dollar. Autrement dit, 
cela n’avait aucun sens de discuter de la devaluation du dollar si, 
en meme temps, on ne decidait pas la suppression de Fetalon- 
dollar et le retour a un systeme de type etalon-de-change-or ou 
£talon-or.' 

Une devaluation du dollar pouvait corresponds a trois types de 
decisions : 

1. Une augmentation du prix de For en termes de dollar et de 
toutes les autres monnaies ou, en d’autres mots, une diminution du 
prix de toutes les monnaies en termes d’or. 

2. Une augmentation du prix de For en termes de dollar seule- 
ment; etant donn6 que For etait cense etre Fetalon il serait en fait plus 
correct de parler de diminution du prix du dollar en termes d’or, mais la 
pratique courante consiste a exprimer le prix en dollars d’une once d’or. 

3. Une augmentation du prix de toutes les monnaies, sauf le 
dollar, en termes d’or, c’est-a-dire une diminution du prix de For par 
rapport a ces monnaies et le maintien de son prix en dollars. 

Ces diflerentes solutions ne reviennent pas au meme du point de 
vue des taux de change entre monnaies nationales : le taux de change 
entre le dollar et les autres monnaies ne change pas dans la premiere 
solution, il est pareillement modifie dans les deuxieme et troisi&me 
solutions. 

En ce qui concerne le prix de For, la troisi£me solution n’etait 
pas envisageable. Que peut-on alors penser d’une augmentation du 
prix de For vis-i-vis du dollar et des autres monnaies ? 

Le besoin de redvaluer le prix de For par rapport a toutes les mon- 
naies ne peut provenir que de la constatation qu’il y a eu une inflation 
mondiale et que, puisqu’il n’a pas ete possible de maintenir les prix 
mondiaux au niveau du prix de For, il est necessaire de reajuster le 
prix de For au niveau des prix mondiaux. Une reevaluation du prix 
de For par rapport a toutes les monnaies n’a done de sens qu’a condi- 
tion d’etre un premier pas vers la restauration de Fetalon-or (ou de 
Fetalon-devise-or). En d’ autres termes, alors que le systeme choisi 
par tous les pays membres du syst&me d’organisation monetaire 
intemationale regi par les accords de Bretton Woods impliquait un 
ajustement de la creation monetaire nationale a la base-or, on cons- 
tatait que cette regie du jeu n’avait pas ete respectee dans le pass6 et 
que, dans la mesure ou il n’etait pas possible de detruire rapidement 
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Pexcfes de liquidity nationales, il convenait d ? a jus ter la valeur en 
monnaies nationales de la base-or. Mais puisque l’6talon-or (ou l’6ta- 
lon-devise-or) n’ont de sens que par rapport a leur role de regulation 
monetaire cela impliquait evidemment un engagement d’en jouer 
desormais les regies du jeu. 

Dire par ailleurs que Por devait etre reevalue par rapport au seul 
dollar revenait a dire que Pinflation americaine avait ete trop forte pour 
permettre au prix de Por en dollars d’etre un prix d’equilibre, mais que 
la politique monetaire des autres pays avait 6te telle que le prix de leurs 
monnaies en termes de dollar etait trop faible, c’est-a-dire que les 
regies du jeu du syst£me d’etalon-dollar-or n’avaient pas 6te respectees. 

Dans chacune des hypotheses precedentes, si la decision de chan- 
gement de taux de change ou de prix de Por n’est pas liee a un enga- 
gement de revenir a Petalon-or ou a Petalon-devise-or elle est tota- 
lement denuee de sens. 

Ainsi, il semble que Pon doive decomposer en plusieurs elements 
les decisions du 18 decembre 1971 par lesquelles ont et6 assurees une 
serie de devaluations et de reevaluations : 

a) Une augmentation du prix de Por . — Certes, le prix de Por en 
termes, par exemple, de Deutsche Mark ou de yen — monnaies qui 
ont ete redvaluees — a 6te diminue, mais il a en moyenne augmente 
et il a certain ement augmente en termes de dollar. Quelle signifi- 
cation peut avoir cette augmentation du prix de Por ? 

L’augmentation du prix de Por aurait pu avoir une signification 
importante, a savoir de restaurer une parite d’equilibre entre Por et 
les autres monnaies et de permettre le retour a un regime d’£talon- 
devise-or, ainsi qu’il a ete explique precedemment. Autrement dit, 
la reevaluation de Por aurait correspondu a Pepuration d’un passe 
ou les prix mondiaux avaient trop augmente du fait d’une politique 
monetaire trop expansionniste dans le monde par rapport a la base-or. 
En 1971, on se trouvait en fait en regime d’etalon-dollar et la decision 
du president Nixon de suspendre la convertibilite du dollar en or au 
mois d’aout 1971 n’etait que Pofficialisation d’une situation existante. 
L’augmentation du prix de Por en decembre 1971 aurait done pu 
signifier un desir de revenir au fonctionnement normal du regime 
d’etalon-dollar-or. Il itait done parfaitement contradictoire de rtevaluer 
le prix de Por sans retablir sa convertibility en termes du dollar et des autres 
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monnaies . Selon Fexpression utilisde par Fritz Machlup 1 , « le dollar qui 
6tait inconvertible en or pour un prix de For de 3 5 dollars est reste 
inconvertible a un prix de 3 8 dollars ». Que signifie, en effet, la seule 
augmentation du prix auquel se feraient d’eventuelles transactions 
en or entre banques centrales exclusivement ? Simplement que la valeur 
en monnaies nationales de leurs reserves est accrue, mais certainement 
pas que le monde est revenu a un regime d’etalon-devise-or. Certes, il 
ne pouvait etre question que le passage du prix de For de 3 5 $ a 3 8 $ 
permette le retablissement de la convertibilite car la demande etait 
superieure a Foffre au nouveau prix, de telle sorte que les banques 
centrales auraient perdu plus ou moins rapidement leurs reserves d’or. 
Mais, precis^ment, la decision de faire passer le prix de For a 38 $ 
est une demi-mesure sans signification. Trois autres hypotheses 
auraient eu plus de signification : 

— Le maintien du prix de For a 35 $. Puisque, de toute fagon, 
la convertibilite de For etait supprim6e, peu importait le prix de cet 
actif abstrait qui reposait dans les caves des banques centrales et 
qu’elles n’6changeaient m£me pas entre elles. Pourquoi alors changer 
un prix qui n’etait utilise dans aucune transaction ? 

— L’augmentation du prix de For a un niveau significatif, de 
manure a pouvoir restaurer les mecanismes du regime d’etalon- 
devise-or. Mais encore faudrait-il se demander par quel miracle un 
syst&tne dont on a vu qu’il n’avait pas pu fonctionner dans le passe, 
dans la mesure oil ses regies etaient contradictoires avec les pratiques 
habituelles des autorit6s monetaires (refus de la baisse des prix mon- 
diaux), pourrait fonctionner dans le futur. C’est le pouvoir discre- 
tionnaire des autorites monetaires dans la conduite de la politique 
monetaire qu’il aurait fallu mettre en cause. 

— La demonetisation de For, les banques centrales se contentant 
de se debarrasser de leur or sur le marche, au prix — variable — 
du marche au lieu d’intervenir a prix fixe comme cela etait le cas en 
regime d ? etalon-or. C’est d’ailleurs ce qui a ete decide ulterieurement. 

b) Le deuxi^me element constitutif des decisions de decern- 
bre 1971 est repr6sente par une divalorisation relative du dollar par rapport 
a certaines autres monnaies. Ainsi qu’il vient d’etre expliqud, cette deva- 


1. Au corns d’une conference a rUniversit6 Paris IX -Dauphine le 26 janvier 1972. 
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lorisation aurait pu etre obtenue exactement dans les memes pro- 
portions sans changement du prix de l’or en dollars au moyen de 
reevaluations de differentes monnaies par rapport a Tor. II est inde- 
niable qu’un reajustement des parit6s de certaines monnaies par 
rapport au dollar etait necessaire. Cependant, s’il avait ete reconnu 
que le monde n’etait plus et ne pouvait plus etre en regime d’etalon- 
dollar-or, mais qu’il se trouvait en regime d’etalon-dollar et qu’il ne 
pouvait en etre autrement aussi longtemps qu’un autre syst£me n’au- 
rait pas ete.adopte, on aurait egalement reconnu que, par definition, 
l’etalon ne peut pas etre modifie et que c’etait done aux autres pays 
de modifier la parite de leurs monnaies de maniere a obtenir la devalo- 
risation relative du dollar necessaire. 

c) Enfin, il est tr£s important de noter que toutes les monnaies 
tfavaient pas a tire revalorises par rapport au dollar exactement dans les 
memes proportions et qu’elles ne l’ont d’ailleurs pas ete. Ce point est 
important car il signifie qu’il n’y a pas eu en 1971 de « crise du dollar », 
auquel cas il aurait ete necessaire et suffisant de devaluer le dollar 
d’un meme taux par rapport a toutes les monnaies ou de reevaluer 
toutes ces monnaies d’un meme taux par rapport au dollar. Le fait que 
certaines monnaies aient ete devaluees en meme temps que le dollar, 
d’autres reevaluees, tandis que d’autres parit^s restaient inchangees, 
signifie bien que chaque pays avait sa part de « responsabilite » dans 
la situation et que chacun avait des objectifs different s du point de vue 
de sa balance des paiements. Ce qu’il y a eu de particulier en 1971 
par rapport aux « crises » monetaires anterieures, e’est que les dese- 
quilibres sont apparus la meme annee dans plusieurs grands pays, 
ce qui impliquait un reajustement simultane de plusieurs parites. 
Mais, une fois de plus, ce reajustement pouvait se faire sans modifi- 
cation de la parite du dollar en or. 

A l’argument de la simplicity que certains ont invoque pour 
reclamer une devaluation du dollar (mais qui n’a de valeur qu’au cas 
ou un realignement de toutes les monnaies, dans le meme sens et 
pour un meme montant, est necessaire) on peut opposer l’argument de 
la logique puisque toutes les banques centrales, sauf celle des Etats- 
Unis, intervenaient sur le marche des changes — en dollars — et 
qu’un changement de parite (devaluation ou reevaluation) signifie 
un changement du taux d’intervention de ces memes banques cen- 
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trales. II est evident que la Banque centrale des Etats-Unis ne pouvait 
pas modifier son prix d’intervention sur un march 6 oh elle n’avait 
jamais declard de prix d’intervention. Seules done les autres banques 
centrales etaient susceptibles d’assurer le « realignement ». 

La strategic americaine peut etre interprdtee de manure quelque 
peu machiavelique : parce qu’ils ont de bons economistes et parce 
qu’ils savent les ecouter, les Etats-Unis savaient bien depuis le ddbut 
de la crise qu’une devaluation du dollar n’avait aucune portee 1 * * . Mais 
ils ont feint d ? y attacher beaucoup dfimportance de maniere a pouvoir 
obtenir des avantages reels en contrepartie. De ce point de vue, il 
est significatif que les Etats-Unis aient dts le debut essayd d'obtenir 
une « plus juste repartition de leurs charges particulieres » et un abais- 
sement de la protection des autres pays. 

De meme, il est significatif que ce soient les Etats-Unis qui aient 
finalement « cede » dans la negotiation, car sans doute etaient-ils 
decides a le faire d£s le debut — peut-etre pas au moment ou les deci- 
sions du president Nixon ont et6 prises a Camp David, mais peu 
apres — et il leur suffisait de dramatiser la situation en attendant d’en 
recueillir les fruits. Peut-etre trouvons-nous la un cas ou est domine et 
exploite celui qui le veut bien, en particulier celui qui pretend que la 
nature politique d’un probleme peut dispenser de toute reflexion 
economique. 

On peut evidemment adopter une autre interpretation de ces 
evenements et penser que les Etats-Unis avaient des raisons precises 
de desirer une depreciation relative du dollar par rapport aux autres 
monnaies. Il 6tait d’ailleurs relativement frequent d’entendre dire 
aux Etats-Unis qu’il etait « injuste » que les Etats-Unis n’aient pas 
les memes possibilites que les autres pays de modifier leur parite, 
ce qui est le cas lorsqu’on se trouve en regime d’etalon-dollar. Ceci 
est interessant a noter puisque, selon que l’on se trouve d 5 un cote ou 
de Pautre de PAtlantique, on considere le syst^me monetaire comme 
injuste pour les uns ou pour les autres. 

L 5 opinion selon laquelle la non-intervention de leur Banque 
centrale priverait les Etats-Unis d’un instrument de politique econo- 
mique — la modification de la parite — est inspiree par de vieux 

i. Si la devaluation du dollar ne representait pas un fardeau pour les Etats-Unis, 

le refus d’un reajustement aurait certainement 6te un fardeau, sous forme d’inflation 

imports et d’exc£dent de balance des paiements, pour un certain nombre d’autres pays. 
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reflexes mercantilistes, renforcds par le keynesianisme. Mais nous 
savons, d’une part, qu’il n’y a aucune raison de desirer un solde positif 
de la balance commerciale et que, par ailleurs, une modification de la 
parite ne peut pas avoir d’effet sur la balance commerciale autrement 
qu’i court terme. L’argument selon lequel les Etats-Unis doivent avoir 
la liberte de modifier leur parite comme les autres pays est done 
tout a fait fallacieux. 

Dans la mesure ou, cependant, il n’est pas generalement reconnu 
comme tel, on peut admettre que les pouvoirs publics americains 
desiraient reellement obtenir un « realignement monetaire » pour des 
motifs de balance commerciale, meme si ceux-ci ne sont pas justifids. 
Leur Banque centrale n’intervenant pas sur le marche des changes, 
il lui etait evidemment impossible de devaluer le dollar, puisqu’une 
devaluation signifie une modification du prix d’intervention. On ne 
peut evidemment pas modifier un prix d’intervention lorsqu’on 
n’intervient pas ! C’etait bien le cas des Etats-Unis puisque, depuis 
1968, il n’y avait meme plus d’intervention en or. 

Pour atteindre leur objectif de « retablissement de la balance 
commerciale », aussi illusoire soit-il, les pouvoirs publics americains 
estimaient done necessaire une modification des taux de change entre 
le dollar et d’autres monnaies, mais n’ayant pas le moyen de leur 
politique ils cherchaient « quelque chose » a faire pour forcer les 
autres banques centrales a reevaluer, alors qu’elles ne semblaient pas 
le desirer. Peut-etre est-ce ainsi que Pon peut interpreter la decision 
americaine de « suspendre la convertibilite du dollar ». 

Or, dans la mesure oh Petalon-or n’etait plus en vigueur 
depuis 1968, cette decision n’avait aucune portee reelle et elle pouvait 
s’analyser comme une simple mesure de gestion interne de la Banque 
centrale americaine, desireuse de ne pas perdre toutes ses reserves 
en or a un prix sous-evalue. En fait, le dollar restait convertible en 
toute autre monnaie comme en tout autre bien et e’est cela qui importait 
veritablement. En effet, ce qui donne a un bien son caractere mone- 
taire e’est sa capacite a etre transform^ en d’autres biens, sa capacite 
a ^tre un pouvoir d’achat disponible. De ce point de vue, le caractere 
monetaire du dollar n’etait en rien modifie par la decision des autorites 
americaines et le dollar restait meme la monnaie dotee du plus fort 
degr£ de liquidite dans le monde, e’est-a-dire de la plus forte capacite 
a dtre transforme en n’importe quoi, aupr£s de n’importe qui, n’im- 
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porte quand. L’opinion, 4 qui Ton avait annonce que le dollar etait 
devenu « inconvertible », sans autre qualification, a cru que le dollar 
avait perdu ses qualites traditionnelles et c’est pourquoi Pon a vu 
fleurir des expressions telles que le « d6clin » du dollar, la « faillite » 
du dollar (pour ne pas dire des Etats-Unis), etc. En fait, la suspension 
de la convertibilite en or du dollar pouvait tout au plus etre inter- 
pret6e comme un signal emis par le Fed a P intention des autres banques 
centrales pour leur dire a peu pr£s « faites quelque chose du point de 
vue des taux de change, c’est-a-dire de vos prix d’intervention sur le 
marche des changes ; je me vois oblige de prendre une mesure a votre 
encontre parce que vous n’avez rien fait jusqu’a present ». Mais 
Richard Nixon et les autres hommes politiques ont dramatise ce 
signal. 

II est curieux de constater que ce sont les autres banques centrales 
qui reclamaient la devaluation du dollar, alors que c’etait a elles de 
modifier leur taux d’intervention. Leurs reactions ne s’expliqueraient 
alors que de deux manieres : ou bien une profonde incomprehension 
du fonctionnement de Petalon-dollar ou bien un desir de forcer les 
Etats-Unis a se « plier » a leur volonte, celle-ci fut-elle sans objet. 
Nous entrons alors dans le domaine de la mythologie des symboles. 

En fait, les ministres des Finances du Canada et de PItalie avaient 
bien affirme au cours d’une emission tel6vis6e que la question du prix 
de Por etait secondaire 1 et le second le redit au cours de PAssemblee 
annuelle du fmi en 1971 : « Le probl&me de Por en termes des mon- 
naies individuelles est un probl£me d’importance secondaire pour le 
processus de realignement. » 

Parmi les plus fervents defenseurs d J une devaluation du dollar 
on trouvait evidemment les autorites fran Raises. D’apres une depeche 
en date du 20 octobre 1971 du correspondant du New York Times , 
les autorit^s fran5aises se seraient opposees a une reevaluation du 
franc sans devaluation du dollar sous pretexte que la France avait 
d6ja un large deficit commercial avec les Etats-Unis. Cet argument, 
pourtant, est sans aucune portee puisqu’un deficit commercial entre 
deux pays ne signifie absolument pas qu’il existe un desequilibre entre 
les deux pays, que par ailleurs une devaluation du franc par rapport 
a Por est exactement identique a une devaluation du dollar par rapport 


1. Le Monde , 28 septembre 1971. 
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a Tor en ce qui concerne les relations entre le franc et le dollar et, 
enfin, que le taux de variation de la parity d’une monnaie ne doit 
absolument pas dependre de la balance commerciale du pays corres- 
pondant — et encore moins de sa balance commerciale a l’egard d’un 
pays spdcifique — mais des differentiels d’inflation entre ce pays et 
ceux avec lesquels il est en relation de changes fixes. 

Mais il est encore plus etonnant d’analyser les deux seules justi- 
fications de la position frangaise apportees par Valery Giscard d’Es- 
taing a TAssemblee annuelle du fmi en septebmre 1971. Aprfes avoir 
affirme que « la consideration de l’6quilibre economique... conduit... 
a une repartition plus equitable du fardeau de l’ajustement des taux 
de change », celui-ci illustra son propos par l’exemple des prix du cafe 
et des cereales. D’apr£s lui, le maintien du prix du dollar et la reeva- 
luation des autres monnaies correspondraient a une diminution des 
prix de ces produits en monnaies autres que le dollar, alors qu’il 
n’en serait pas de meme dans le cas ou le dollar serait devalue et les 
autres monnaies reevalu6es : « Ne convient-il pas plut6t de prevoir 
que le prix paye en monnaie nationale aux producteurs locaux ne 
pourra pas diminuer, ce qui signifie un mouvement simultane des 
prix exprimes en dollars et done, comme nous le jugeons necessaire, 
un realignement de Pensemble des monnaies, sans aucune exception ? » 
En fait, ce raisonnement serait valable si le prix du cafe et des c6r£ales 
etait fixe en or, car une reevaluation du prix de Tor serait aussi une 
devaluation du prix de ces produits; mais cela n’est pas le cas et, 
quelle que soit la monnaie en laquelle ces prix sont exprimes, il 
revient exactement au m&me que le dollar soit ou non devalue, la 
seule chose importante etant le changement de parite relative entre le 
dollar et les autres monnaies. 

La deuxifeme justification donnee par le ministre frangais a la 
demande d ? une devaluation du dollar consistait a souligner que les 
dts seraient ainsi revalues, argument que nous avons deji mentionnd. 

On sait que les positions frangaises finirent par pdvaloir lors de 
la rencontre des Azores entre le president Nixon et le president 
Pompidou. En echange de la devaluation du dollar, les Etats-Unis 
obtenaient que des negociations commerciales s’ouvrent avec la cee 
pour amenager des dispositions que les Etats-Unis trouvaient defa- 
vorables pour eux, « Pexamen des questions fondamentales en mature 
de commerce » devant recouvrir aussi bien la suppression de la sur- 
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taxe aux importations americaines (a laquelle se substitua le realign- 
ment des parites) que les exportations de certains produits agricoles 
des Etats-Unis et ^organisation du marche mondial des cdreales. 

La croyance en la necessite d’une devaluation du dollar etait en 
tout cas tr£s largement partagee. Pierre Drouin ecrivait 1 : « Comme 
c’est Evidence, le deficit enorme de la balance des paiements des 
Etats-Unis conduit normalement a la devaluation de la monnaie 
americaine. » Mais peut-etre l’economie est-elle un domaine ou il faut 
se mefier des evidences. Et lorsque M. Reuss, president de la Commis- 
sion economique mixte du Congres sur les paiements et les echanges 
international, declarait a la fois qu’il fallait devaluer le dollar et 
reformer le syst£me monetaire international de manure a interdire 
aux autorit6s monetaires d’acheter de For sur le marche fibre 2 , il 
enon$ait deux propositions contradictoires puisqu’on voit mal 
pourquoi il etait necessaire de modifier le prix relatif entre le dollar 
et Tor si plus aucune transaction ne devait se faire a ce prix... Michel 
Rocard, pour sa part, ecrivait 3 : « Le monde entier demande-t-il une 
devaluation du dollar ? — Non, dit Nixon : que ceux qui le peuvent 
reevaluent leurs monnaies, il me restera toujours la possibility 
d’acheter des matieres premieres du Tiers Monde avec un dollar 
non devalue. » Cette phrase fournit un exemple d’une technique tr^s 
en usage dans certains milieux, consistant & faire passer une idee 
fausse en ajoutant un mot a contenu emotif qui n’a rien a voir avec le 
probleme envisage, par exemple celui de « Tiers Monde ». 

En fait, on n’en finirait pas de citer les declarations en faveur de la 
devaluation du dollar car il faudrait pratiquement citer tous ceux 
— et ils sont nombreux ! — qui ont exprime une opinion a Pepoque 
sur les probl£mes monetaires internationaux. Mais nous connaissons 
aussi les confidences d’une personnalite officielle eminente d’un grand 
pays europ£en, qui avait essaye de persuader ses collegues du peu 
d’importance de cette question, mais qui, decourage de ne pas se 
faire comprendre, avait fini par accepter officiellement la these en 
usage. 


1. Le Monde y 16-17 I 97 I * 

2. Information foumie par Le Monde , 23 septembre 1971. 

3. Le Monde , 8 septembre 1971. 
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B / LE R^ALIGNEMENT DES PARITES 

Au cours du deuxi&me semes tre de 1971 tout le monde s’accordait 
pour dire qu’un rdajustement de parites etait ndcessaire, mais le 
disaccord naissait dbs qu’il s’agissait de preciser des montants et ce 
fut Tune des raisons de la duree de la « crise ». D’une manure generale, 
la position de la plupart des pays fut tr£s etroitement mercantiliste, 
a savoir que chacun souhaitait preserver un excedent de balance 
commerciale aussi important que possible. En fait, cette attitude a 
peut-etre deux composantes, que Ton retrouve presque toujours 
dans toutes les discussions concemant les variations de taux de 
change : 

► i° II y a tout d’abord un mythe de ^exportation ou, plus preci- 
s6ment, du solde positif de la balance commerciale. L’opinion s’ima- 
gine, en effet qu’il est « bon » d’exporter plus qu’on importe et, sur- 
tout, elle est fi6re que les marchandises nationales soient « desirees » 
sur les marches exterieurs. 

Pourtant, avoir un solde positif de sa balance commerciale signifie 
pour un pays qu’il transfere a Pexterieur plus de biens et de services 
qu’il n’en re^oit, c’est-a-dire que la consommation et Pinvestissement 
(done les possibilites futures de croissance) en sont diminu6s. Bien 
entendu, il refoit quelque chose en contrepartie : il peut s’agir de 
titres etrangers a plus ou moins long terme, ce qui signifie qu’il 
recevra plus tard des recettes d’intdret et de remboursement qui lui 
permettront, s’il ne ddsire pas les placer a nouveau a l’dtranger, de 
consommer et d’investir plus dans le futur. En ce sens, un exc6dent 
commercial represente seulement un choix en faveur d’une consom- 
mation future aux depens de la consommation actuelle, un deficit 
commercial represente un choix en faveur de la consommation pre- 
sente aux d6pens de la consommation future. Il n ? y a done pas de 
raison a priori de dire qu’un pays donne doit avoir un solde positif 
de sa balance commerciale. 

Tout le monde considere comme normal que certains individus 
puissent desirer acheter a credit, e’est-a-dire depenser une somme 
plus importante que leur revenu, done s’endetter, et il serait legitime 
dans ce cas de dire que la balance commerciale de ces individus est 
deficitaire. Si globalement tous les agents economiques d’un pays ont 
des preferences telles qu’ils desirent consommer ou investir plus 
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qu’ils ne produisent, quitte a rembourser plus tard leurs emprunts a 
l’etranger, il y a, par definition, un d6ficit commercial, mais on ne voit 
pas en quoi cette situation serait regrettable. Elle traduit tout simple- 
ment les preferences des d^cideurs 1 . 

► 2° La deuxifcme composante de Pattitude positive de Popinion a 
Pegard de Pexportation provient de ce que, dans une situation donnee, 
si les exportations augmentent, la demande globale augmente et, 
en fonction des vieux r6flexes issus de la pensee keyn6sienne, on 
estime que la production doit augmenter et le chomage diminuer. 
Si Pon refuse cette conception des choses, comme il y a de bonnes 
raisons de le faire 2 , et si Pon admet que le chomage n’est pas expli- 
cable par une insuffisance de la demande globale, cet argument en 
faveur du developpement des exportations tombe evidemment. Mais, 
m£me si Pon reste fidele a la tradition keynesienne, il faut bien admettre 
que les exportations ne constituent pas la seule composante de 
la demande globale et qu’il peut Stre preferable de developper 
d’autres composantes telles que Pinvestissement ou les depenses 
publiques. 

Il resulte de ces opinions erronees que tous les pays cherchent en 
m£me temps a avoir un exc6dent de leur balance commerciale, ce 
qui est evidemment impossible puisque Pexcedent d’un pays est 
le deficit des autres. La crise de 1971 n’a pas manque de faire 
apparaitre une telle situation, ce qui a certainement contribue a 
retarder la conclusion d’un accord sur le realignement des parites 
monetaires. 

Le Washington Post du 20 octobre 1971 note par exemple : 
« Washington demande aux autres nations de provoquer une variation 
de 13 milliards de dollars dans la balance des paiements des Etats- 
Unis. Les autres pays repondent qu’une variation de 8 a 9 milliards 
est suffisante. En outre, chaque nation pretend que ses voisins sont 
en meilleure position economique pour faire une contribution subs- 
tantielle. La France, par exemple, a souligne que son propre surplus 


1. Ces id6es sont developpees dans not re ouvrage, Economie international e, t. 1 : Eco- 
nomic financibre , Paris, Armand Colin, 1974, chap. I, coll. « U ». 

2. Voir par exemple, E. Claassen et P. Salin, L’ Occident en desarroi . Turbulences 
d y une economie prospfre , Paris, Dunod, 1978, chap. I, et notre article, « Oublions Keynes », 
Banque , juill.-aout 1979, 831-835. 
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de paiements 1 est illusoire et que le franc ne devrait pas etre du tout 
reevalue par rapport au dollar » 2 . 

Cet exemple est instructif pour plusieurs raisons. II est certain 
qu’un reajustement de balance commerciale d’une telle ampleur 
n’est pas sans imposer des changements de structures productives 
importants dans tous les pays. Dans un systeme ou les taux de change 
sont trop rarement modifies, alors que les taux deflation sont tr£s 
differents selon les pays, des situations de desequilibres sont ainsi 
perp6tu6es. Lorsqu’une devaluation a cependant lieu, elle risque 
d’etre per$ue comme excessive. Elle peut d’ailleurs l’6tre car le pays 
qui devalue, sachant qu’il ne pourra pas repeter immediatement l’ope- 
ration, veut se donner une « marge de securite ». Mais celle-ci est diffi- 
cilement acceptee par les autres pays qui en evaluent plus ou moins 
bien l’impact imm^diat sur leur activite economique et qui souhai- 
tent, par consequent, une moindre reevaluation relative de leur 
monnaie. 

II est par ailleurs curieux que les Etats-Unis aient insistd pour 
degager un important solde exc6dentaire supplemental de leur 
balance commerciale. Ils n’avaient pas a s’emouvoir de ce que, pour 
la premiere fois depuis 1893, leur balance commerciale se trouve en 
deficit 3 . Ils auraient du au contraire s’en rdjouir, d’autant plus que le 
financement de ce deficit se faisait a un taux d’interet nul ou faible 
grace a l’accumulation de dollars a l’exterieur. C’etait aux autres pays 
de ddcider eventuellement qu’ils ne souhaitaient plus financer le 
deficit commercial americain et les sorties de capitaux des Etats-Unis 


1. II est question ici de la balance des paiements globale, mais il est certain qu’en fait 
les chifFres indiqu£s se rapportent a la seule balance commerciale. Le meme journal avait 
fait dtat, dans son numdro du 26 septembre, d’un passage de la balance commerciale d’un 
deficit de 5 milliards a un surplus de 8 milliards, ce qui repr£sente bien une variation de 
13 milliards de dollars. 

2 . Ainsi, la Commission de la cee qui, par ailleurs, exprimait le d£sir qu’une devalua- 
tion du dollar soit r£alisee, exprimait ses inquietudes devant la pr6vision d’une baisse 
de 2 milliards de dollars des exportations de la cee vers les Etats-Unis k cause de la sur- 
charge sur les importations, et les ministres des six pays songeaient a aider leurs expor- 
tateurs (d’apres le New York Times du 21 septembre). 

De meme un rapport du gatt, adoptd unanimement par les 5 5 membres de son conseil 
le 16 septembre a Geneve, indiquait que la surcharge am£ricaine avait eu des « effets 
sdrieux » sur le commerce des autres pays membres du gatt et qu’elle 6tait done « inap- 
propride » pour porter remede au ddfidt de la balance des paiements des Etats-Unis 
(New York Times , 17 septembre 1971). 

3. Auparavant, l’excedent commercial et la vente de dollars liquides — deficit de la 
balance des paiements — permettaient de financer les sorties de capitaux am&icaines. 
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par accumulation de dollars. De ce point de vue par consequent il 
aurait ete logique que les Etats-Unis plaident pour un faible « reta- 
blissement » de leur balance commerciale et les autres pays pour un 
« retablissement » de grande dimension 1 . Encore faut-il prendre 
conscience du fait qu’une partie importante des dollars vendus par 
les Etats-Unis ont toujours ete detenus par le secteur prive etranger, 
que les autorites monetaires n’ont pas le moyen de diminuer cette 
accumulation et qu’elles n’ont aucune raison de s’en preoccuper. 

En fait, ce debat sur la dimension des variations de parites en 
fonction de certains objectifs de balance commerciale parait d’autant 
plus vain que Ton accepte l’idee — maintenant acceptee par un 
nombre croissant d’economistes — que les variations de parite n’ont 
aucun effet durable sur la balance commerciale. Si tous les pays avaient 
des politiques monetaires compatibles avec l’existence d’un regime 
de taux de changes fixes, la balance commerciale d’un pays serait 
simplement la contrepartie des ventes et des achats de titres et de 
monnaie qu’il desirerait effectuer avec le reste du monde. Par contre, 
si les politiques monetaires sont incompatibles, il existe des flux 
monetaires allant des pays plus inflationnistes vers les pays moins 
inflationnistes. En contrepartie, les pays moins inflationnistes vendent 
des titres et des produits. L’appreciation de la monnaie des pays moins 
inflationnistes supprime ces flux de produits, de titres et de monnaies. 
Il en resulte que toute discussion sur le realignement aurait dfi consi- 
derer non pas les objectifs — illusoires — de la balance commerciale, 
mais les divergences passees de politique monetaire et les previsions 
relatives aux divergences futures possibles ou ddsirees. 

Il semble done que des incertitudes nombreuses aient existe 
deja au niveau de la confrontation des objectifs de balance des paie- 
ments des differents pays interesses; en premier lieu parce que Top- 
tique mercantiliste — consistant a rechercher un excedent de balance 
commerciale — a prevalu; en deuxieme lieu parce que la duree sur 
laquelle les effets du realignement devaient se faire sentir n’a pas ete 
precisee; enfin, parce que les objectifs de politique monetaire et les 
choix de regimes de change n’ont pas ete evoques. Les autorites ont 


r. On peut, cependant, approuver la position prise alors par les autorit^s italiennes, 
selon lesqueUes un certain deficit am&ricain ^tait n^cessaire pour foumir des liquidity 
intemationales au reste du monde, ce qui impliquait de critiquer Eobjectif de 13 milliards 
de modification de la balance commerciale am^ricaine ( Washington Post, 26 septembre 197 r). 
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pr£f£re discuter des taux de realignment et de la devaluation du 
dollar et en fixer les niveaux avant de se mettre d’accord sur la r^forme 
du systfeme mon£taire international. 

I/ann6e 1971 offre un autre exemple int&ressant de problfeme 
concernant le realignement des parites. II s’agit de Fexp&rience alle- 
mande de « flottement » du Deutsche Mark a partir du 5 mai 1971. 
A titre d’illustration de la panique irraisonnee qui saisit F opinion 
devant ce changement qu’est la flexibility des taux de change, nous 
citerons les premieres questions posees par un journaliste de U Express 
au ministre de FEconomie allemand, Karl Schiller 1 (nous suppri- 
mons les reponses de celui-ci) : 

« Monsieur Schiller vous etes Fapotre du flottement des monnaies. 

Pourquoi ?... 

« Cest un equilibre favorable aux Etats-Unis... 

« Mais vous venez quand meme au secours des Etats-Unis... 

« Vous payez la protection militaire americaine »... 


L’arrogance que revfele le style de ces questions montre a quel 
point les obsessions politiques peuvent conduire & tenir pour n£ces- 
sairement valables des propositions qui n’ont strictement aucun 
fondement, mais qui sont si generalement acceptees qu’il ne parait 
meme pas necessaire de les justifier. Or, faut-il encore repeter que le 
deficit de la balance des paiements americaine ne g£ne en rien les 
Etats-Unis ? Qu’en laissant flotter le Deutsche Mark vers le haut 
FAllemagne rend possible une politique monetaire plus restrictive 
chez elle et attenue les entrees de dollars ? Que ce flottement constitue 
par consequent un moyen de resoudre le problfeme en cause, qu’il est 
favorable a FAllemagne et defavorable aux Etats-Unis puisque ceux-ci 
ne peuvent plus vendre autant de dollars ? 

En mai 1971, lorsque K. Schiller a propose a ses partenaires de la 
cee un flottement concerte a Fegard du dollar, une occasion a peut- 
etre ete manquee. En acceptant cette proposition, les pays europeens 
auraient permis le reequilibre monetaire international, tout au moins 
s ? ils avaient pu simultanement mettre en oeuvre une coordination 
effkace de leurs politiques monetaires 2 . 


1. 6-12 septembre 1971. 

2. Cf . la ddclaration suivante de M. Otmar Emminger, vice-pr6sident de la Bundes- 
bank (d’apres Le Monde , 17 septembre 1970) : « II decoule de la logique monetaire qu’une 
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En fait, dans la critique de l’experience allemande, on a confondu 
deux choses : d’une part le flottement de la monnaie, d’autre part le 
fait que, dans ce cas particulier, le flottement a eu lieu dans le sens de 
la hausse 1 . Nous avons deja dit comment une plus grande flexibility 
des taux de change aurait evite une sous-evaluation du Deutsche Mark 
qui a oriente les structures productives allemandes vers Pexportation 
et, surtout, favorise Pimportation de l’inflation. D’une manure ou 
d’une autre, un reajustement 6tait done necessaire. Mais la reorien- 
tation des activites productrices demande du temps. 11 n’est done pas 
etonnant que le flottement du Deutsche Mark vers le haut ait entraine 
un effet depressif sur certaines activites et finalement sur P ensemble 
de Peconomie. 11 en aurait ete de meme si la reappreciation relative 
par rapport au dollar et a certaines autres monnaies avait ete obtenue 
par une reevaluation et non par le flottement. Ainsi, e’est la fixite 
anterieure du taux de change et sa sous-evaluation — et non le 
flottement du Deutsche Mark — qui sont responsables des effets 
depressifs constat6s dans Peconomie allemande au cours du deuxieme 
semestre 1971. La production interieure avait ete artificiellement 
tournee vers Pexterieur aux d6pens, d’ailleurs, des consommateurs 
nationaux — et le reequilibre devait en tout etat de cause etre effectue. 

L’hostilite a Pegard de cette appreciation du Deutsche Mark 
venait encore d’une autre cause. Ainsi que nous Pavons suffisamment 
dit, la sous-evaluation d’une monnaie favorise les producteurs qui 
exportent aux ddpens des autres agents economiques (puisqu’on 
produit plus qu’on ne consomme et investit). Aussi, lorsque la mon- 
naie est reevaluee et que Pon revient par consequent a une situation 
oh la consommation et Pinvestissement se rapprochent du niveau 


telle lnd6pendance (yis-a-yis du dollar) n’est k la longue possible que si l’on est pret a la 
manifester egalement dans le taux de change. Les Fran^ais, qui passent pour avoir un sens 
aigu de la logique, ne pourront vraisemblablement pas se soustraire a la longue a un tel 
raisonnement. » La suite des ev£nements a confirme la lucidity de ce jugement. 

1. Le texte suivant donne un exemple de confusion du meme genre. Le New York 
Times du i er septembre 1971 notait que « les observateurs diplomatiques a Paris ont dit 
que la France semblait avoir confiance en sa capacity a continuer a etre 1 ’ « homme seul » 
du systeme monetaire, e’est-a-dire la seule nation maintenant un taux de change fixe et 
defiant la pression am6ricaine visant a accorder au dollar Favantage concurrentiel qu’un 
taux flottant lui apporterait ». 

II est assez amusant de vouloir maintenir la fixit6 de sa monnaie lorsque toutes les 
autres monnaies flottent. On ne peut gu&re, en effet, la maintenir q\Tk Fegard de Fune 
d’entre elles. S*il s’agit du dollar, cela signifie simplement que Fon desire rester monetaire- 
ment dependant des Etats-Unis. 
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de la production, ceux des producteurs qui voient leurs exportations 
diminuer se plaignent de la diminution de leurs debouches, tandis 
que les autres agents economiques ne disent rien, de telle sorte qu’il 
semble que la nation est dans son ensemble hostile au r^ajustement 1 . 
Cest pour des raisons similaires qu’un pays peut etre amene a prati- 
quer une politique de sous-evaluation de sa monnaie : un producteur 
particulier beneficie d’une extension de ses debouches due a l’aug- 
mentation des exportations et il en retire de plus grands profits. II y a 
done une pression des producteurs sur les autorites pour favoriser 
les exportations, mais au plan global cela se traduit par une dimi- 
nution des ressources disponibles pour la nation dans son ensemble. 
Cette situation etait par exemple dvidente au Japon, ou en 1971 les 
industriels faisaient pression sur leurs autorites pour eviter une deva- 
luation du yen. Ainsi, les reevaluations du Deutsche Mark ou du yen 
n’auraient pas du etre interpretees comme des defaites par rapport a 
un pays dominateur, les Etats-Unis, mais comme une revanche des 
citoyens du Japon et de l’Allemagne sur certains producteurs de 
ces pays 2 . 

En definitive, nous nous rallions totalement a l’opinion exprimee 
par Otmar Emminger : 

« Le reproche nous a ete adress6 frequemment, en particulier du 
cote frangais, qu’en arretant Tachat illimite de dollars et en laissant 
flotter le cours du Mark nous avons opte pour le dollar et contre 
l’Europe. 

« En ce qui conceme le dollar, nous avons en effet toujours eu 
le sentiment qu’on optait vraiment pour le dollar tant qu’on maintenait 
un taux de change fixe envers la devise americaine m£me si cela nous 
oblige i accepter des entrees illimitees de dollars conduisant a grossir 
d’autant la masse monetaire du pays victime de cet afflux. Cela signifie 


1. Le Neue Zuercher Zettung du 23 juin dcrivait qu* « il est significatif que les groupes 
interessds dans Tindustrie et la banque, hostiles au flottement, n’ont jusqu’a present pas 
apporte de contre-arguments convaincants a son encontre ». 

2. On a montr£ dans les annees recentes que la croissance de EEtat pouvait s’expliquer 
par le fait que chaque individu ou groupe d’individus a interet a obtenir un avantage parti- 
culier de FEtat mais pas a lutter contre les avantages obtenus par d’autres. De la meme 
mani^re certains exportateurs ont interet a inciter les autoritds mon^taires a maintenir 
une sous-6valuation de la monnaie, mais personne ne trouve rentable de lutter contre 
cette politique. Cest dire que la monnaie et le taux de change ne sont pas g6res par les 
autoritds publiques en fonction du « bien-etre social », mais en fonction de certains 
intdrets particuliers. 
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que Ton se livre pieds et poings lies au dollar, a la balance des pay- 
ments americaine et a l’euro-dollar. Qui plus est, on renonce aussi 
compytement a toute politique monetaire propre. 

« En acceptant ce principe, et surtout en le pratiquant a outrance, 
on abandonne alors sans reserve son systeme monetaire a la conta- 
mination inflationniste d’origine exterieure. Aussi avons-nous admis 
que le flottement momentane du Mark nous redonnait une certaine 
autonomie envers le dollar et plus encore envers la dictature de Teuro- 
dollar. Par la meme, c’est une certaine independance a leur egard qui 
a ete restauree. » 

II est triste que cette voix soit restee si isolee, si mal comprise et 
meme si critiquee. 

Uhostilite a Pegard des taux de change flottants etait telle que Pon 
a considere comme une victoire (« frangaise ») le fait qu’on n’y ait pas 
eu da vantage recours en 1971. C’est ce qui permettait par exemple 
a Roger Priouret, d’ecrire 1 : « M. Karl Schiller a vraiment cru aux 
changes flottants a perpetuite. II n’y croit plus, ou il est le seul a y 
croire en Allemagne, ce qui revient au meme », ou a M. Valery Giscard 
d’Estaing de declarer 2 3 en 1 972 : « U£re du flottement est terminee. » 
II ne faudra pourtant pas attendre longtemps — le printemps 1973 — 
pour qu’apparaisse le flottement generalise sans mfeme que la « crise 
du petrole », pretexte commode pour justifier tant de retournements 
d’opinions, ait encore pris naissance. 

Rep6tons-le : cette « crise monetaire » de 1971 a ete emplie de 
paradoxes, aussi bien du simple point de vue de son existence que 
du point de vue des solutions qui ont ete proposees. Ainsi, alors que 
les Etats-Unis n’auraient pas du se soucier de leur balance des paie- 
ments, ils ont demande un « realignement des parites », puis se sont 
ddclares favorables au flottement des monnaies. D£s le debut 
d’aout 1971 s , M. Reuss aurait recommande au president Nixon de 
laisser flotter le dollar. II est trfes surprenant qu’une telle personnalite 
ait ainsi recommande une mesure que les Etats-Unis ne pouvaient pas 
adopter : en effet, laisser flotter sa monnaie consiste, pour un pays, 
a ne pas intervenir sur le marche des changes. Or, precisement, le 

1. L’ Express, 22-28 novembre 1971. 

2. Expose prononce devant une conference de chefs d’entreprises americains et euro- 
peens a VersaiDes le 3 mars 1972. 

3. Si l’on en crok une information publi£e dans Le Monde du 23 septembre 1971. 
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regime d’etalon-dollar ou Ton se trouvait alors 6tait un regime ou les 
Etats-Unis etaient les seuls a ne pas intervenir sur le marchi des 
changes et la fixit6 n’etait maintenue que par ^intervention des autres 
banques centrales. Comment un pays pourrait-il decider de ne plus 
faire quelque chose qu’il ne faisait pas ? Et lorsque le flottement s’est 
generalise c’est bien parce que les autres banques centrales en ont 
decide ainsi. D’un autre cot6, le theme du flottement instrument de 
domination des Etats-Unis est egalement un theme frequent, alors 
que, nous l’avons vu, c’est precisement le flottement qui permet de 
se rendre ind^pendant des Etats-Unis. 11 n’y a, evidemment, peut-etre 
pas lieu de s’en etonner. Si le dollar baisse, on parle de manoeuvres 
de l’imperialisme americain pour s’emparer des marches, s’il monte on 
parle de domination americaine, s’il est fixe on parle de domination 
des capitaux americains, s’il flotte on parle de soumission aux interets 
americains. 

On n’en finirait pas, evidemment, de visiter la galerie de cliches 
politico-economique dans ce domaine, et les declarations assimilant 
deficit de la balance des paiements americaine et imperialisme n’ont 
pas cesse depuis 1971 1 . De Joseph Fontanet, ministre du Travail, 
qui voyait dans l’attachement de la France au systeme des parites 
fixes un moyen de « concourir au retablissement d ? un systeme mone- 
taire international garantissant l’harmonie et Tequite des echanges 
commerciaux dans le monde » 2 , a Robert Buron pour qui le flottement 
des taux de change « a V inconvenient de favoriser les plus forts, de 
troubler les conservateurs et d’evincer les faibles » 3 , toute la classe 
politique est unanime pour defendre la fixite du franc, en assimilant 
all6grement fixite et stability. Cest d'ailleurs pour suggerer hidee que 
le franc 6tait « stable » (par rapport & quoi ?) que les Fran^ais plaidaient 
pour une devaluation du dollar et une Evaluation de certaines 
monnaies, en particulier le Deutsche Mark et le yen, sans modification 
de la parite officielle et purement Active du franc. 

Faut-il souligner a nouveau combien ces jeux verbaux sont steriles 


1. Ainsi, au cours du fameux d£bat t£ 16 vis£ qui l*a oppose a M. Barre en 1977, M. Mit- 
terrand a affirm^ que, du fait de la ratification des accords de la Jamalque — qui ont, 
en quelque sorte, « 16 galis£ » les changes flottants — « il n’est pas juste, bon, utile pour la 
France qu’elle donne le droit a la puissance brutale de fait en yalidant apres coup la posi- 
tion dominante, tyrannique en la circonstance, des Etats-Unis d’Am^rique ». 

2. he Monde , 4 septembre 1971. 

3. he Monde , 28 aout 1971. 
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et combien il serait souhaitable que ceux qui nous gouvernent et ceux 
qui desirent nous gouverner s’amusent autrement ? 

De ce point de vue la lecture des MSmoires de Henry Kissinger 
est instructive et savoureuse. II dcrit en effet 1 : 

« Aux Azores je passai le plus clair de mon temps a negocier les 
questions monetaires — qui n’etaient pas mon fort... Du cote ame- 
ricain j’6tais le haut fonctionnaire le plus convaincu que le cout poli- 
tique de la crise economique etait de plus en plus prohibitif. » (Pour 
notre part nous pensons qu’il s’agissait en fait du cout 6conomique 
d’une crise politique.) « Chez les Frangais, Pompidou desirait ardem- 
ment etre considere comme Partisan principal d’un r&glement. C’est 
ainsi qu’une solution a la crise fut n^gociee entre Pompidou, expert 
financier eminent et banquier professional, et un neophyte; meme 
dans mes r£ves les plus demesures, je n’avais jamais imagine laisser 
mon nom dans PHistoire pour ma contribution a la rtiorme du sys- 
t&me montiaire international... Je jugeai qu’il serait suicidaire de 
m’engager dans une negotiation technique. La meilleure tactique etait 
de tirer parti de mon ignorance et de mon incompetence technique... 
Pour determiner la position reelle de la France, je presentai la question 
monetaire a Pompidou en termes philosophiques et politiques... 
Pompidou souligna qu’un systtine de changes flottants conduirait 
necessairement au chaos. II etait pr6t a definir de nouvelles parites, 
a condition qu’elles soient le reflet des puissances economiques res- 
pectives 2 . On ne saurait dire que Nixon domina vraiment la question. 
Si on lui avait injecte du serum de vtiite, il aurait sans nul doute 
revele que peu lui importait la nouvelle grille des parites. » 

Il est frappant de voir, dans ces passages, a quel point les negocia- 
teurs sont uniquement preoccupds de leur propre image et non de la 
rationalite et du bien-fonde de leurs positions. Henry Kissinger, 
en tout cas, a le merite de l’honntiete en reconnaissant qu’il etait 
incompetent dans le domaine ou il negociait. Il le montre d’ailleurs 
en proclamant fierement qu’il a participe a l’une des reformes mone- 
taires les plus importantes de l’Histoire, alors qu’il a seulement parti- 


1. A la Mahon Blanche > Mtmoires de H. Kissinger, tome z : 1968-1973, Paris, 
Fayard, 1979, pp. 1014-1016. 

2. II semble que Pompidou avait une id£e plut6t vague des facteurs qui d£terminent 
les taux de change, ce qui conduit a relativiser le portrait que fait de lui Henry Kissinger, 
a savoir celui d’un « expert financier Eminent ». 
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cipe a un processus de variation des taux de change, comme le marche 
sait en faire tous les jours, et a une augmentation du prix fictif de Por 
d’un montant de 8,57 % 1 II devrait aussi tirer de cette histoire la 
conclusion que les hommes politiques et leurs conseillers devraient 
abandonner la gestion de la monnaie, puisque celle-ci est bien souvent 
confiee a des hommes aussi incompetents en mature monetaire qu’il 
reconnait Petre lui-meme. 


v - Les nationalismeSy 
seule rSalitS de la crise 


En definitive, c’est son aspect politique qui est le plus frappant 
dans le deroulement de la « crise » de 1971. Contrairement a Popinion 
courante selon laquelle on ne peut pas comprendre les phEnomEnes 
Economiques sans se preoccuper de leur aspect politique — c’est en 
fait Pargument decisif que l’on brandit lorsqu’on ne comprend rien 
a Peconomie — les phEnomEnes Economiques ont leur logique propre, 
mais la politique n’en saisit que des symboles. Les hommes politiques 
ne sont pas les gEneraux d’une guerre Economique. La veritable guerre 
Economique se fait sans eux, sur les marches ou joue la concurrence et 
ou les Etats sont absents. La seule guerre economique qui leur reste 
est celle des mots, ils ne se privent pas de la faire, avec Pappui actif 
de Popinion. 

Ce symbolisme, cependant, aurait bien pu provoquer ce qu’il 
pretendait conjurer : une crise economique. Alors que la simple 
necessite de realigner certains taux de change n’impliquait en rien 
des consequences economiques inquietantes pour le futur, mais tra- 
duisait uniquement la necessite d’apurer les consequences de conjonc- 
tures passees differentes selon les pays, le climat d’incertitude provoque 
par les declarations, les recriminations, et, surtout, les inquietudes 
sur Pactivite Economique a venir n’etaient certainement pas propices 
au developpement economique. La lecture des journaux de Pepoque 
aurait du faire sourire si le gout de Popinion pour les catastrophes ne 
les avait pas fait prendre au serieux. Peut-etre le sourire viendra-t-il 
enfin, aprEs quelques annees, devant la grandiloquence de certains 
propos. On ne s’etonnera pas qu’a PAssemblee nationale 1 AndrE 


1. D'apres Le Monde du 4 septembre 1971. 


j kbuothsque’ 

I '36, Av -nue 
j de La Bourdonnais, 7* j 
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Boulloche, depute socialiste, ait declare qu’il s’agissait non pas seule- 
ment d’une crise monetaire, mais d’une crise du capitalisme, que 
Georges Gosnat, depute communiste, ait souligne que « les mesures 
prises par le gouvemement americain pour tenter de surmonter la 
crise visaient a en faire supporter les frais non seulement par la classe 
ouvriere am£ricaine, mais aussi par les autres nations », en ajoutant 
que « notre pays est particuliferement menace », ou encore que Guy 
Sabatier, depute udr, ait estime qu’ « il serait illogique et inadmissible 
que les autres pays fassent les frais d’une situation qui est interne aux 
Etats-Unis ». De son cote, Bernard Destremau, depute republicain 
independant, ecrivait 1 qu’ « il est vraisemblable que les grands courants 
politiques du monde occidental decouleront demain de la reussite ou 
de l’echec de l’operation Nixon. On ne tire plus de nos jours son 
epingle du jeu ». 

Simplement pour faire revivre le climat de cette epoque donnons 
encore quelques citations : 

« Notre pays a perdu, en mature monetaire, une partie de sa 
liberte d’action... Cette regrettable situation decoule directement de 
Pacceptation du systeme economique liberal par les pays occidentaux; 
la crise presente apporte au moins la demonstration supplemental, 
si besoin en etait, que ce systeme comporte en lui-meme les germes 
de sa propre destruction et de la ruine des pays qui le supportent », 
est-il ecrit dans La Nouvelle Action f 'ran false comme un echo du Parti 
communiste fran5ais, dont le bureau politique declare le 19 aout : 
« Rien ne saurait justifier que notre pays fasse les frais de la crise du 
dollar... Les interets de la France exigent une politique d’independance 
nationale. Le Parti communiste frangais se prononce contre toutes 
les mesures qui iraient dans le sens d’un alignement sur les visees 
dominatrices de Pimperialisme americain » ou du Parti socialiste, 
d’aprfes lequel « le principe meme du regime capitaliste condamne les 
travailleurs a supporter les consequences de la crise actuelle ». Nous 
avouons avoir bien du mal a comprendre pourquoi un simple mal- 
ajustement entre certaines monnaies peut conduire a de telles consi- 
derations. Depuis que le flottement des taux de change a ete adopte 
en 1973, des variations de taux de change se produisent chaque jour, 
sans que les partis politiques s’en aper5oivent et estiment necessaire 


1. Le Monde , 16 octobre 1971. 
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d’dmettre des communiquds (peut-etre est-ce la le principal avantage 
des taux de change flottants !). 

Pour Pierre Drouin « le dollar est nu »\ tandis que Roger Priouret 
parle du « diktat » des Etats-Unis et indique que les Europeens espferent 
« faire manger son chapeau a M. Nixon » 2 . 

Le journaliste Bernard D. Nossiter a decrit de manifere fort int6- 
ressante le comportement des principaux pays au sujet du problfeme 
du prix de F or 3 . Apres avoir 6crit que le prix de For est « un probleme 
qui a domin6 les gros titres en Europe a un point qui etonne n’importe 
qui ayant une formation en economie », il exprime l’opinion que pour 
beaucoup d’officiels europdens le prix de For 6tait effectivement une 
question sans importance 4 , mais que des raisons politiques militaient 
en faveur d’une revaluation. 

Les Britanniques souhaitaient faciliter leur entree dans la Commu- 
naute economique europeenne, et, par consdquent, faire plaisir aux 
Fran£ais — les plus exigeants — puisque ceux-ci tenaient a une Eva- 
luation du prix de For. Pour les Fran 5 ais, le probleme aurait 6t6 de 
nature symbolique et aurait consiste a prouver que le dollar 6tait 
detron6 et pouvait etre devalue comme le franc Favait 6t6 dans le 
passe. 

La preoccupation des autorites allemandes consistait a ne pas 
m^contenter les exportateurs qu’une r66valuation relative du 
Deutsche Mark par rapport au dollar ne favorisait pas; mais tandis 
que le gouvernement peut etre tenu pour responsable de la part de 
cette reevaluation relative qui est constituee par la reevaluation du 
Deutsche Mark par rapport a For, il ne peut pas etre tenu pour res- 
ponsable de la d6valuation du dollar par rapport a For, qui creuse 
exactement de la meme manure l’6cart des prix entre l’Allemagne et 
les Etats-Unis. 

Enfin, Bernard D. Nossiter citait un officiel italien qui lui aurait 
declare : « Souvenez-vous que nous avons un Parti communiste. 
Pouvez-vous imaginer combien ils nous attaqueraient si nous appre- 
cions la lire par rapport au dollar sans que rien n’arrive au dollar ? 


x. Le Monde , 27 aout 1971. 

2. L y Express, 22-28 novembre 1971 (on appr£ciera sans doute la hauteur de vues de 
cet £ditorialiste !). 

3. Washington Post , 26 septembre 1971. 

4. Nous ne sommes pas certains, pour notre part, que cette opinion ait £te aussi lar- 
gement partagde. 
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Cela ne change rien du point de vue economique, mais dans la mesure 
ou ils ne le comprennent pas, cela fait une difference du point de vue 
politique. » 

Et voila une illustration, parmi tant d ? autre s, de ce fait que les 
hommes politiques, au lieu de rechercher une rationality de long 
terme et d’eduquer Popinion dans ce but, choisissent toujours Pho- 
mon le plus court. 

Comme il nous faut bien arreter notre echantillonnage de cita- 
tions — pratique presque au hasard — il est peut-etre bon de terminer 
sur une note plus optimiste, pour faire entendre les quelques voix 
lucides que Ton pouvait tout de meme entendre dans cette grande 
fete des mots. Tout d’abord, celles de deux cel^bres economistes 
amyricains, qui ont tous deux obtenu le prix Nobel. Lors d’une 
deposition devant une commission du Congas, Paul Samuelson 
declara que le probleme du prix de P or « etait tout a fait sans impor- 
tance », tandis que pour Milton Friedman il s’agissait « purement et 
simplement de faire du trompe-l’ceil », et il ajoutait qu’en acceptant 
de devaluer le dollar les Etats-Unis pouvaient rendre les autres pays 
heureux sans en supporter aucun cout, mais qu’il serait « beaucoup 
plus sain pour tout le monde de faire face aux vrais probl^mes sans 
tout rendre confus par des trues arithmetiques destines seulement a 
sauver la face ». 

Lors de PAssemblee generate du Fonds monetaire international 
en septembre 1971, deux officiels ont egalement prononce des paroles 
de sagesse. Le ministre de PEconomie allemand, si dycrie, Karl 
Schiller suggera : « Nous devrions considerer les changements de 
parite non pas comme des problemes de prestige politique, de vic- 
toire et de dyfaite, mais d’un point de vue economique plus sobre. » 
De son cote, le jeune ministre des Finances autrichien, Hannes 
Androsch, demanda que « Pon essaie d’analyser le probleme monetaire 
et d’eviter un vocabulaire qui inclut des mots tels que « faible » ou 
« fort ». Nous devrions plutdt nous concentrer sur les moyens de 
guyrir les faiblesses de Pactuel systeme monetaire international que 
nous aurions pu identifier ». 

Cette etude detaillee d’un episode relativement recent de Phistoire 
monetaire nous a apporte des illustrations de certaines des pro- 
positions qui avaient ete enoncees dans les chapitres precedents. 
Ce grand et long psychodrame, dont les roles ont yty tenus par une 
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poign^e d’hommes politiques et de journalistes, n’aurait pas ete pos- 
sible s’il avait existe un systeme institutionnel coherent, c’est-a-dire 
un systeme precisant les regies du jeu a suivre dans des circonstances 
sp6cifiques. L’etalon-dollar avait sa logique, mais celle-ci n’etait pas 
reconnue et pas admise, en particulier parce qu’elle impliquait des 
asym^tries de roles entre pays, c’est-a-dire entre autorites monetaires. 
Mais au lieu de s’attacher a definir un nouveau systeme institutionnel 
les hommes politiques — qu’ils soient ou non effectivement au 
pouvoir — se sont jetes avec delectation dans le reseau des n6gocia- 
tions et des conflits que permettait precisement un systeme qu’ils 
avaient rendu totalement discretionnaire. Et c’est pourquoi ce n’est 
pas le « systeme » qui est responsable du « desordre mon^taire » 
des annees soixante-dix. La situation a ete voulue par des hommes, a 
savoir ceux qui ont la charge de faire fonctionner les syst£mes mone- 
taires nationaux et les relations qui existent entre ces syst£mes. Ce 
sont les autorites monetaires nationales et internationales qui sont 
responsables du mauvais fonctionnement du systeme. Mais il faut 
aller plus loin et reconnaltre que ces autorites ont int6r6t & ce que le 
« systeme » fonctionne mal car c’est un moyen pour les hommes en 
question de jouer des rdles, de rejeter sur Pexterieur les consequences 
de leurs erreurs et d’apparaitre vis-a-vis de leurs 6lecteurs comme des 
defenseurs des interets nationaux ou des classes sociales dont ils 
pretendent etre les representants. Un systeme institutionnel ne leur 
donnerait pas cette marge de manoeuvre et c’est pourquoi les hommes 
politiques transforment ou refusent les « Constitutions monetaires » 
de manure a imposer des syst£mes discretionnaires. On ne peut done 
pas attendre une quelconque reforme monetaire, qu’elle soit natio- 
nale ou internationale, de la bonne volonte et de l’intelligence des 
autorites monetaires, car il est le plus souvent vain de demander a des 
hommes d’agir contre leur interet. Mais ceux dont les interets sont 
menaces par l’exercice du pouvoir de monopole des autorites mone- 
taires se doivent de faire contrepoids, de chercher a remplacer les 
syst£mes discretionnaires et arbitrages par des systemes institu- 
tionnels. Bien entendu, ils n’y arriveront qu’a condition de faire 
l’effort de comprehension necessaire. Ils s’apercevront alors que 
— sauf quelques rares exceptions — les autorites monetaires ne sont 
pas dignes de gerer la monnaie. 
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LE SYSTfiME MONETAIRE 
DES ANNEES SOIXANTE-DIX 


II nous parait inutile et fastidieux de retracer Thistoire monetaire 
internationale des annees qui ont suivi la « crise monetaire » de 1971. 
Les 6venements sont probablement dans les memoires et il est, de 
toute fa^on, facile d ? en retrouver la description, ne serait-ce qu’en se 
reportant aux rapports annuels du Fonds monetaire international. 
Notre propos dans le present ouvrage n’est d’ailleurs pas de faire de 
l’histoire economique, mais de l’analyse economique confrontee aux 
faits. II nous parait interessant d’interpreter ces 6venements, de voir 
dans quelle mesure ils apportent des illustrations des theses qui ont 
6t6 precddemment d6fendues. Nous choisirons pour cela deux pro- 
blfemes principaux : le comportement des taux de change, les dis- 
cussions sur la reforme monetaire internationale. 

1 - Des monnaies fluctuantes 

Les chapitres precedents ont montr£ comment l’inflation mon- 
diale, c’est-a-dire en fait une inflation presente dans tous les pays 
mais a des taux varies, avait conduit necessairement au flottement des 
monnaies au debut des annees soixante-dix. Au point ou Ton en etait 
arrive alors, la discussion entre les m6rites respectifs des changes 
fixes et des changes flottants avait meme perdu toute portee : il rfy 
avait pas d’ autre solution que P adoption des changes flottants . Ceux-ci se sont 
generalises au printemps de 1973. Pourtant, tout le monde avait cru 
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que le « realignement monetaire » de ddcembre 1971 avait permis de 
determiner des taux de change « r6alistes » et definitifs. II ne pouvait 
en etre ainsi. En efFet, dbs 1972 les taux deflation etaient trop diver- 
gents entre les prindpaux pays occidentaux pour que Pon puisse 
esperer maintenir la fixite des taux de change. La fixite des taux aurait 
implique une politique d6flationniste si rapide et si profonde dans les 
pays les plus inflationnistes qu’elle etait evidemment insupportable 
pour eux. Ou bien elle se serait traduite par une augmentation consi- 
derable et rapide de ^inflation dans les pays les moins inflationnistes, 
ce qui etait egalement insupportable. Par ailleurs, il etait naif de penser 
que Pon pouvait maintenir la fixit6 des taux de change sans une proce- 
dure pour determiner le « taux deflation mondial ». Le regime 
d’etalon-dollar que Pon recusait avait au moins eu pour merite de 
permettre un fonctionnement relativement bon du systeme de changes 
fixes. Et il est significatif de constater de ce point de vue que Pint6- 
gration monetaire de PEurope, sous forme de taux de changes fixes, 
n’a jamais ete aussi bien realisee que lorsque les pays europeens etaient 
tous identiquement dependants de la politique monetaire am6ricaine 
de par les mecanismes de Petalon-dollar. En maintenant des taux de 
changes fixes vis-a-vis du dollar ils maintenaient par la m£me des taux 
de changes fixes entre eux, ce qui impliquait des taux d’mflation 
voisins. Ce que Pon a appele la fin du regne du dollar a 6 t 6 en fait la 
fin d’un ordre monetaire international, pour le meilleur et pour le pire. 
Mais on a mis fin ace r£gne sans mettre en place un syst&ne de 
remplacement. 

Il est interessant de noter au passage que le flottement des taux 
de change, generalise au printemps de 1973, a pr£c6d6 Paugmentation 
des prix du p6trole. Celle-ci, en efFet, est trop souvent presentee comme 
la cause de tous les ev6nements 6conomiques internationaux des 
annees soixante-dix. Or, le flottement des taux de change s’6tait 
impose avant meme cette hausse. La hausse du prix du petrole 
. — rep6tons-le encore — n'a rien a voir avec Pinflation mondiale, 
avec les taux de changes flottants, ou quoi que ce soit d’autre. 

A / L’EFFICACITf; des taux de change flottants 

Les annees soixante-dix ont foumi d’admirables verifications des 
idees que nous avons presentees. prec6demment de telle sorte que 
tout ce qui s’est passe etait previsible et que Pon peut s'etonner que 
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ces idees ne soient pas encore largement repandues. Ainsi, le fait que 
les pays soient mon6tairement independants en regime de changes 
flottants s’est traduit par une dispersion des taux d’inflation entre pays 
bien plus grande que dans la periode de fixite des taux de change, 
comme Pillustre le tableau X. Certains pays ont profite du flottement 
pour freiner Pinflation, d’autres au contraire pour la favoriser ou la 
laisser se developper. Par ailleurs, ceux qui ont le mieux r6ussi dans 
la lutte contre Pinflation sont ceux qui ont men6 une politique mone- 
taire rigoureuse (par exemple PAllemagne, la Suisse et les Etats-Unis 
jusqu’en 1978). 


Tableau X. — * Taux d y inflation annuel des principaux pays occidentaux 



1961-1970 

1971-1976 

*977 

1 97 & 

*979 

Etats-Unis 

2,8 

6,6 

6,5 

7,7 

IL3 

Japon 

5,8 

11, 1 

8,1 

3,8 

3,6 

Allemagne 

2,7 

5,9 

hi 

2 ,7 

4,i 

France 

4,o 

8,9 

9,4 

9, T 

10,8 

Royaume-Uni 

4,i 

13,6 

15,9 

8,3 

13,4 

Italie 

3,9 

12,2 

17 , 0 

12,1 

14,8 


En fait, pour juger de l’efficacite des taux de changes flottants il 
convient une fois de plus de pr£ciser le ou les crit£res de Pefficacite 
car on ne peut evidemment les apprecier en fonction d’objectifs 
qu’ils ne peuvent pas atteindre. Ainsi, le flottement des taux de change 
ne permet pas de modifier durablement le solde de la balance commer- 
ciale. De meme, il ne suflit pas pour diminuer Pinflation et il n’est pas 
non plus rm facteur d’inflation. 

Ainsi que nous Pavons vu, tout le probleme de la liaison entre 
Pinflation et le flottement de la monnaie peut se ramener a la question 
suivante 1 : le flottement des monnaies conduit-il les autorites mone- 
taires a etre plus laxistes parce qu’il supprime la contrainte ext£rieure 
du deficit de la balance des paiements ? Ou, en d’autres termes, les 
autorites sont-elles davantage incitees a moderer la croissance mone- 
taire lorsqu’elles constatent des pertes de reserves de devises ou lors- 
qu’elles constatent la depreciation de la monnaie nationale ? 


1 . Le texte qui suit, jusqu’a la p. 222, est partiellement extrait de notre article « Les taux 
de change flottants sont-ils efficaces ? », Banque, mai 1977. 
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l’ordre monetaire mondial 


Les faits sembleraient prouver que les autoritds sont plus disposes 
a accepter Pinflation lorsque les taux de change sont fluctuants. Mais 
il faut pourtant attenuer la le$on que ces memes faits paraissent 
apporter. En effet la periode de flottement de taux de change a et6 
une pdriode de chocs economiques considerables. Meme si l’aug- 
mentation du prix du petrole n’a pas 6t6 une cause directe d’augmen- 
tation des prix, il n’en reste pas moins que, dans beaucoup de pays, 
les autorites monetaires ont pratique une politique de « fuite en avant » 
de manure a eviter les ajustements qui s’imposaient dans les structures 
productives et le niveau de vie. Il ne faut d’ailleurs pas oublier que 
Pinflation que Pon a connue depuis le flottement des taux de change 
en 1973 etait en fait la continuation d’une inflation qui avait commence 
bien avant — dts la fin des annees soixante aux Etats-Unis — et qui 
s’etait rapidement transmise au monde entier, precisement parce qu’il 
etait r6gi par un systeme de changes fixes. Or, on sait bien que Pin- 
flation, une fois qu’elle est commencee, ne peut generalement aller 
qu’en s’amplifiant si des mesures d’ordre monetaire energiques ne 
sont pas decidees. Ainsi Phistoire economique recente semble plutot 
prouver que les autorites monetaires ne sont en rien contraintes par 
les regies du jeu d’un regime de changes fixes et que celui-ci ne les 
empeche pas de faire une creation monetaire « excessive ». Le flotte- 
ment des taux de change n’est alors qu’une consequence de ce compor- 
tement des autorites monetaires car il n’y a 6videmment pas d’autres 
solutions lorsque tous les pays ont des taux d’inflation tr£s diff6rents 
et tr£s variables. 

La variation du taux de change — dans le sens d*une apprecia- 
tion — reste une condition sine qua non de succ£s pour la politique 
anti-inflationniste d’un pays, dans un monde qui reste plus inflation- 
niste — l’Allemagne en donne un exemple eclatant. Elle ne peut evi- 
demment pas constituer a elle seule une mesure de lutte contre l’in- 
flation, pas plus qu’elle ne peut etre un facteur de transmission et 
deceleration de l’inflation si une politique monetaire laxiste ne vient 
pas lui apporter son appui. 

Pour essayer de tirer quelques lemons des experiences recentes de 
flottement des taux de change, il convient de ne pas etre dogmatique. 
Les partisans de l’un ou l’autre regime auront en effet beau jeu d’in- 
sister sur les mefaits du regime qu’ils condamnent. Ils auront faci- 
lement tendance — nous Pavons d6ja dit — a comparer le fonction- 
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nement effectif du regime qu’ils critiquent au fonctionnement ideal 
du regime qu’ils defendent. De ce point de vue, les prises de position 
d’ordre yconomique ressemblent fort a certaines querelles politiques 
ou un regime ideal est pris comme reference pour condamner celui 
qui existe. Si Ton veut bien adopter une attitude tol^rante et plus 
proche de la « verity » pour porter un jugement sur le fonctionnement 
des regimes de changes flottants, il semble que les deux propositions 
suivantes puissent etre retenues : 

a) La situation d’ instability mondiale des annees r^centes, carac- 
terisde, en particular, par des taux d’inflation yiev^s, eminemment 
variables et trfes differents de pays a pays, ne rendait absolument pas 
possible le maintien d’un r6gime de changes fixes. Des efforts en ce 
sens auraient simplement conduit a un freinage des echanges inter- 
nationaux, du fait des multiples controles des changes que les pays 
auraient ete amends a imposer pour essayer d’empecher des variations 
de taux de change qui 6taient de toute fa$on ineluctables et qui se 
seraient produites dans les pires conditions (scenario habituel des 
« crises de change »). De ce point de vue, il faut bien reconnaitre que 
le regime de changes flexibles dispose d’une mauvaise image de 
marque, car on a toujours recours a lui lorsque la situation economique 
est instable. Il n’est pourtant que la consdquence de cette instability 
et non sa cause. 

Mais on oublie aussi de souligner que cette periode ou l’economie 
de tous les pays a re$u des chocs importants a finalement yte franchie 
mieux qu’on aurait pu s’y attendre, grace aux changes flottants, 
puisque la liberty des ychanges a ete maintenue et que, par ailleurs, 
on n’a plus vu de ces fameuses « crises monetaires » au cours des- 
quelles quelques milliards ou dizaines de milliards de dollars passaient 
d’un pays a hautre. On oublie trop souvent de souligner ce fait, de 
meme que son corollaire, a savoir que les capitaux speculates n’etaient 
pas « responsables » de l’instabilite monetaire, mais seulement la 
consyquence de politiques monytaires et de changes incompatibles et 
incoherentes, dont ils supprimaient les effets desequilibrants. 

b ) Ceci dit, il faut egalement reconnaitre que le regime de changes 
flexibles a apparemment moins bien fonctionne que ses partisans ne 
l’auraient imagine. Autrement dit, les performances du rygime 
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autaient et6 inferieures a celles du module ideal, et il en est resulte 
des fluctuations des taux de change superieures a celles que Pon 
pouvait attendre. 

On peut resumer ces propositions en disant : i° que le syst£me 
des changes flexibles a permis au monde d’absorber des chocs excep- 
tionnels sans avoir a recourir a des methodes elles aussi exception- 
nelles et qu’au lieu de reprocher au syst&ne monetaire international 
son apparente instability on devrait admirer son extraordinaire adap- 
tability comme on peut P attendre d 5 un systeme de marche; et z° que, 
par ailleurs, la speculation semble n’avoir pas parfaitement jou6 son 
role; c’est sur ce dernier aspect qu’il convient de s’interroger. 

Nous avons vu en effet dans le chapitre II que Panalyse tradi- 
tionnelle du role de la speculation consistait & dire que celle-ci 6tait 
stabilisante, dans la mesure ou elle permettait de rapprocher le taux 
de change de sa valeur d’equilibre de long terme. 

Or, P experience recente de flexibility des taux de change nous 
apporte des faits assez differents de ce que Pon aurait pu attendre a 
partir de cette analyse, par exemple des variations de taux de change 
au comptant allant jusqu’a 20 % par trimestre pour certaines monnaies, 
5 % par semaine ou meme 1 % par jour. Par ailleurs, le fait que la 
marge entre le prix de vente et le prix d’achat d’une monnaie se soit 
elargie est sans doute egalement la preuve que les transactions sur le 
marche des changes sont plus risquees. 

On peut d’abord repondre qu’il faut choisir soigneusement Pindice 
par lequel on mesure la variabilite du taux de change. Prenons un 
exemple : en 1973 le prix du franc en dollars a baisse — entre le point 
haut du debut de Pannee et le point bas en juillet — d’environ 20 %. 
Si, par contre, on utilise le taux de change effectif — c ? est-a-dire 
Pindice du taux de change entre le franc et les monnaies des princi- 
paux partenaires commerciaux de la France en ponderant par les 
echanges — on constate que la variabilite du franc n ? a et£ que de 10 % 
environ. Or, c’est ce taux de change effectif qui importe pour appre- 
cier dans quelle mesure les fluctuations de la monnaie peuvent gener 
les echanges internationaux. II n’en reste pas moins que ces fluctua- 
tions pourraient etre considerees comme excessives et comme la 
preuve que la speculation n ? a pas joue son role. 

Mais nous avons vu au chapitre II qu’il y a de bonnes raisons de 
penser que la speculation n’a pas joue parfaitement son role tout 
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simplement parce qu’on ne lui a pas permis de le jouer. Ainsi, Fexis- 
tence d’un marche a terme est un element essentiel de bon fonction- 
nement d’un regime de changes flottants. II permet aux echangistes 
de connaltre avec certitude le taux de change auquel ils feront une 
transaction internationale et cela n’est possible que parce que les 
speculateurs prennent le risque en charge, en esperant etre remuneres 
pour cette responsabilite. Or, en France par exemple, seuls ceux qui 
effectuent des echanges commerciaux ont acces au marche a terme pour 
des opdrations liees, precisement, a leurs echanges 1 , ce qui signifie 
qu’ils ne trouvent pas en face d’eux les speculateurs susceptibles de 
leur offrir la contrepartie desir^e. Le role de la speculation consiste a 
attenuer les fluctuations erratiques de taux de change dues aux 
echanges de marchandises et d’actifs financiers. On ne peut evidem- 
ment pas reprocher a la spdculation de creer une instabilite, qu’elle a 
normalement pour role d ? att6nuer, alors qu’on Fempdche de jouer 
ce role. On ne peut pas reprocher au regime de changes flottants une 
instabilite qu’il ne pourrait supprimer qu’a condition de le laisser 
fonctionner conformdment a ses principes memes de fonctionnement. 
De la m£me maniere si la variabilite des taux de change est explicable 
par la variabilite de la politique monetaire, done des taux d’interet 2 , 
on ne peut pas valablement Fimputer a un mauvais fonctionnement 
du regime de flottement. 

Ainsi, et contrairement a Topinion admise de manifere presque 
unanime, les difficultes enregistrees sur le marchd des changes depuis 
le ddbut de Fexpdrience de flottement ne sont pas dues a un mauvais 
fonctionnement du systfeme de marche, mais au contraire a une insuf- 
fisance de mecanismes de marche. Les banques centrales en sont 
responsables, par leurs interdictions et leurs interventions. 

11 se peut aussi — peut-6tre dans le cas de FItalie ou de la Grande- 
Bretagne — que se soient developpes des processus du type de celui 
que nous avons decrit plus haut, a savoir que les spdculateurs sem- 


1. Par ailleurs, il est normalement interdit de se couvrir & plus de deux mois pour les 
importations, sauf pour certaines marchandises limitativement indiquees. Pourquoi 
interdire la couverture a plus de trois mois ? Pourquoi la permettre pour certaines acti- 
vites et pour les exportations ? Cela n’a 6videmment aucun sens, et ne peut s’expliquer que 
par ^existence d’un processus bureaucratique consistant a craindre des « exces » de la part 
des producteurs et, par contre, k favoriser certaines activitds que les bureaucrates ont 
d6cid6 de consid£rer comme importantes. 

2. a. p. 59. 
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blent avoir eu tin role « destabilisant » dans la mesure ou ils pre- 
voyaient une depreciation excessive de la monnaie, qufils vendaient 
par consequent la monnaie nationale et que la hausse des prix qui en 
resultait, a partir du rencherissement des importations, conduisait les 
autorites monetaires a creer plus de monnaie pour eviter du chomage. 
Mais nous avons vu aussi que Pinflation ne se serait pas developpee 
si, predsement, les autorites monetaires avaient pratique une poli- 
tique monetaire plus restrictive, ce qui — il faut bien le reconnaitre — 
est souvent difficile. Les speculateurs auraient alors ete « frustres » 
de leurs mauvaises anticipations et auraient done subi des pertes. 
On peut dire que les speculateurs — meme dans ces cas — ne seraient 
pas les veritables responsables du desequilibre. Nous savons aussi 
que la variabilite des taux de change peut parfaitement s’expliquer 
par la variabilite des taux d’interet, elle-meme due a des changements 
brutaux de la politique monetaire. Ce sont done les autorites mone- 
taires qui sont, en dernier ressort, les agents de la stabilite ou de 
Pinstabilite. Dans ce cas precis on ne peut pas demander au marche 
de determiner le bien-etre public, car il n ? en a pas les moyens, la 
creation monetaire ayant ete monopolisee par les gouvernements, 
mais on peut demander aux autorites monetaires de donner au 
marche des signaux qui lui permettent d’agir dans le sens du bien-etre 
public. Flexibilite ou fixite ? La n’est pas le probleme. Le veritable 
probl£me consiste a savoir si la politique economique est stabilisante 
ou destabilisante et si elle utilise au mieux les forces du marche, par 
Pincitation plutdt que par la contrainte. 

Une etude realisee pour la Banque federale de Saint-Louis aux 
Etats-Unis 1 a essaye d’evaluer dans quelle mesure la variabilite du 
dollar avait pu 6tre « trop » importante au cours de la periode 1970- 
1976. Le premier crit^re utilise pour cela consistait tout simplement a 
poser que des variations n’excedant pas 4,5 % pouvaient etre consi- 
derees comme normales puisqu’en 1971, lors de Paccord du « Smith- 
sonian », il avait ete decide d’elargir la marge de flexibilite autour de 
la parite a ± 2,25 %, ce qui permettait une variation de taux de change 
de 4,5 % en regime dit de changes fixes. Or, au cours de la periode 
etudiee, le taux de change du dollar par rapport a neuf autres monnaies 


1. D. S. Kemp, « The us dollat in International Markets : Mid- 1970 to Mid-1976 », 
Federal Reserve Bank of St. Louis Review, aout 1976. 
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importantes n J a jamais vane de plus de 4,5 % en moyenne au cours 
d’une meme journee, d’un meme mois ou d’un meme trimestre 1 . 
En ce sens la variabilit6 du dollar en regime de changes flottants n’est 
pas superieure a celle qui est consideree comme acceptable en regime 
de changes « fixes ». 

Un autre crit£re, plus rigoureux, a aussi ete retenu : la variability 
du taux de change du dollar vis-a-vis des neuf monnaies a ete com- 
paree a ce que Ton aurait obtenu avec un certain processus aleatoire. 
Or, il apparait que la variability des taux de change constates n’est 
pas plus importante que celle de ce processus aleatoire. Ceci signifie 
que la variability des taux de change est probablement explicable par 
un nombre considerable de petits evenements sans que l’on puisse 
deceler l’influence systematique d 5 un facteur majeur, ce qui exclut 
l 5 explication de la variability par le caractere systematiquement desta- 
bilisateur de la speculation. 

Bien entendu, on manque encore de preuves suffisantes quant au 
caractere stabilisateur de la speculation et au bon fonctionnement du 
systeme de taux de changes flottants, car il est difficile de comparer 
ce qui s’est passe a ce qui se serait passe si les taux de change n’avaient 
pas flotte. Si les banques centrales avaient essaye de maintenir la 
fixite des taux de change plus longtemps, que se serait-il passe ? 
Auraient-elles accepte les disciplines de la fixite au prix, pour cer- 
taines, d’une sev£re et rapide deflation ? Ou auraient-elles ete toutes 
entrainees dans un processus d’inflation accyieree ? Ou auraient-elles 
impose toutes sortes de controles des changes jusqu’a mettre en pyril 
le commerce international, avant d’accepter finalement des devalua- 
tions dans les pires conditions apr£s avoir finance une speculation qui, 
dans de tels cas, est absolument sans risques 2 * * ? Il est difficile de le 
savoir. 

Il est par ailleurs interessant de voir comment le flottement du 
taux de change a yte per^u. Ainsi, lorsque le franc a quitte le « serpent 


1. L’6cart type n’a pas d6pass6 4,5 % pour les donn£es quotidiennes ou mensuelles. 

2. C’est peut-etre parce qu’on a Thabitude de ce type de speculation que celle-ci 

jouit d'une mauvaise reputation : en regime pretendu de changes fixes et ou une deva- 

luation est prevue par tous comme inevitable, la Banque centrale finance les speculateurs ; 
ces demiers ne sont pas les vrais responsables de la « crise monetaire » et de la devaluation. 

Seule est responsable la Banque centrale qui a moins bien prevu qu'eux la devaluation et 
a done accepte de les financer. Les speculateurs prives sont plus intelfigents que le spe- 
culates public, qui rejette done la responsabilite de la devaluation sur eux. 



I/ORDRE MONETAIRE MONDIAL 


224 

europeen », c’est-a-dire qu'il s’est mis a flotter non seulement a 
l'egard des monnaies extra-europeennes mais aussi a Regard des 
monnaies de la cee, le gouvernement frangais a justifie cette decision 
par le souci du « renforcement durable de la croissance et de l'inde- 
pendance 6conomique » (declaration de M. Messmer a l'Assemblee 
nationale, le 22 janvier 1974). Nous ne contesterons certainement pas 
Pid6e que le flottement du taux de change permet d'etre independant 
(au moins monetairement), mais il est piquant de constater qu'aupa- 
ravant la doctrine officielle avait pendant longtemps consiste a dire 
que la fixite du taux de change permettait a la France d'etre indepen- 
dante parce qu'elle « controlait » son taux de change, idee qui, pour 
sa part, etait fausse. 

11 est en tout cas etonnant de constater comme les problemes de 
taux de change eveillent immanquablement des reflexes nationalistes, 
de telle sorte que toute decision concernant le taux de change ou tout 
evenement l'affectant est interprete comme une atteinte a l'indepen- 
dance nationale. Ainsi, le flottement du franc provoquait la reaction 
suivante de M. Mitterrand : « La politique frangaise vient de s'aligner 
sur la politique americaine, on est retourne a la jungle monetaire » x . 
L'idee selon laquelle le flottement de la monnaie rend un pays depen- 
dant de l'exterieur est defendue sur une grande partie de l'echiquier 
politique frangais, alors qu'elle est totalement fausse. II faut croire, 
en effet, que le respect dont beneficie la science au xx e si^cle ne va pas 
jusqu'a profiter a la science economique, ou chacun croit pouvoir 
dire n'importe quoi. Cela explique, par exemple, l'hostilite aussi 
bien de la gauche que des gaullistes a la reforme ulterieure des statuts 
du fmi impliquant la reconnaissance du flottement des monnaies. 
Au nom de l'independance nationale, on aurait du pourtant s'en 
feliciter. 

Ne resistons pas non plus au plaisir de citer les quelques lignes 
ci-apr£s qui precedaient dans U Express des 9 et 15 avril 1973 une 
interview de l'ancien ministre de l'Economie et des Finances alle- 
mand, Karl Schiller : « On lui doit notamment la decision, en 1971, 
de laisser flotter le Deutsche Mark, mesure qui fut d'abord consideree 
comme une erreur tactique et a laquelle son homologue frangais, 

1 . L’emploi du terme « jungle » est tr£s caract£ristique. II tient a ce que Ton ne croit 
pas possible un « ordre » social sans ^intervention des autorit6s, dot^es des lumieres de la 
raison. Sur ce point, voir ci-dessous le chapitre de conclusion. 
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M. Val6ry Giscard d’Estaing, s’opposa categoriquement. Cette 
mesure est unanimement considdree, aujourd’hui, comme prophd- 
tique. M. Schiller... apparait ddsormais comme le plus moderne des 
economistes europdens » 1 . Ce passage nous parait important car il 
souligne bien les ambiguites qui existent dans les relations entre la 
politique et Feconomie : le responsable politique n’est pas un econo- 
miste, mais simplement un utilisateur de la science economique faite 
par les economistes, de la mdme maniere qu’il n’est pas un physicien 
parce qu’il decide le lancement d’un programme de centrales nucleaires. 
Or, les hommes politiques se prennent pour des economistes, meme 
lorsqu’ils ne le sont pas et l’opinion les prend pour des economistes, 
alors qu’ils ne les prennent generalement pas pour des physiciens. 
C’est dans cette mesure que M. Schiller apparait comme un pre- 
curs eur et le « plus moderne » des economistes. En fait, il n’est inno- 
vateur que par rapport a la classe politique et parce que celle-ci a 
deliberement ignore les enseignements des economistes 2 , se croyant 
elle-mdme peuplee d’economistes. C’est seulement lorsque les faits 
lui ont apporte un ddmenti cinglant, prevu par les economistes, que 
la classe politique decouvre les vertus de ce qu’on lui suggdrait depuis 
longtemps. Se parant des plumes du paon, elle se prdsente alors a 
l’opinion comme la source d’une imagination toujours renouvelee, 
au lieu de reconnaitre quels sacrifices elle a imposes aux citoyens pour 
n’avoir cru qu’en elle-meme. 

Pour montrer l’effrayant decalage qui existe entre les faits et les 
croyances des autoritds, il faudrait pouvoir citer presque intdgralement 
une confdrence de presse de M. Pompidou le 22 septembre 1972. 
Evoquant la situation de l’etd 1971, celui-ci declare : 

« Le mark flottait, entralnant le florin, et je ne medis pas 3 de nos 

1 . Il est amusant de comparer cette phrase avec ce que le meme journal avait publid 
deux ans auparavant et que nous rappelons p. 203. 

2. Ainsi, Milton Friedman avait dcrit dds 1950 un texte reste cdlebre sur les merites 
des changes flexibles. Pour notre part, nous dcrivions dans un article publid par Le Monde 
du 10 avril 196S (« Vers des crises mondtaires pdriodiques ? ») : « Si Pattachement au mythe 
de la fixitd des taux de change, l’iddalisme irraisonnd de ceux qui croient possible la coope- 
ration internationale (malgrd les exemples contraires), le ddsir de puissance de ceux qui 
« gdrent » le systdme mondtaire international ne permettent pas la libertd des taux de 
change, seule solution que la raison commande, alors acceptons comme un moindre mal 
la rddvaluation de For en sachant que nous ne nous accordons qu’un rdpit. » Nous avons 
par ailleurs publid un article intituld « Plaidoyer pour la flexibilitd des taux de change » dans 
Economic appliquSe , xxm, 1970. 

3. Ainsi, il serait insultant de penser que l’on puisse dtre en faveur du flottement des 
taux de change ! 


P. SAXIN 
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partenaires si je dis qu’ils 6taient tous au moins r6signes au flotte- 
ment, et au flottement interne a l’Europe... De parite fixe, qui aurait 
os6 en parler dans cette amosph£re ? Alors qu’aujourd’hui les Dix 
ont pris des positions. Vous me direz : « Mais la livre flotte ! ». Cest 
vrai, mais le ministre britannique a accepte formellement le retour 
aux parites fixes 1 ... Et puis, l’on a admis formellement non seulement 
qu’il n’y aurait plus de flottement interne (entre pays europeens), mais 
qu’il n’y aurait plus de flottement concert^ vis-a-vis de l’exterieur. » 

Quelques mois aprfes cette interview, les monnaies europeennes 
se mettaient a flotter vis-a-vis de l’ext6rieur. En janvier 1974, le franc 
fran^ais flottait vis-a-vis de toutes les monnaies, meme europ6ennes. 

On pourrait multiplier les citations d’hommes politiques predisant 
le retour a la fixite des taux de change, la coopdration monetaire entre 
les pays europdens ou, au contraire, quelque catastrophe provenant 
du flottement des monnaies. Heureusement, le marche a sa propre 
logique, tout simplement parce que le marche n’est rien d’autre que 
le lieu ou agissent des hommes responsables et rationnels. Dans la 
mesure ou on Pa laisse fonctionner, il a joue son role, il a permis 
d’eviter les catastrophes; il s’est rendu indispensable par ailleurs 
lorsque les autorites ddsiraient lui imposer des contraintes incompa- 
tibles entre elles, telles que la fixite des taux de change accompagnee 
de politiques monetaires divergentes. Les « crises monetaires », les 
negociations internationales, les sommets de chefs d’Etat n’ont guere 
ete et ne seront toujours que des vaguelettes incapables de modifier 
le niveau de la mer 2 . Mais le contraste entre les proclamations des 
autorites et les forces economiques reelles rend derisoire la pretention 
des premieres a gerer la monnaie. 

La lecture des declarations passdes fait sourire, lorsqu’on les 
compare a la realite. Mais il ne faudrait pas se contenter de sourire. 
Il faudrait aussi essayer d’en tirer des lemons pour le futur. Ainsi, les 
dirigeants des pays europeens ont passe leur temps, de reunion en 
reunion, de proclamation en proclamation, a annoncer que la Com- 
munaute europeenne serait une « zone de stability », que des « pro- 


1 . Comme si le maintien de la £bdt£ pouvait dependre de Tengagement d’un ministre ! 
Nous avons ici une manifestation supplement air e des defauts de l’approche discretion- 
naire par rapport a Tapproche institutionnelle qui consiste a poser des rfegles susceptibles 
d’obtenir le resultat souhaite en tenant compte du fonctionnement du systeme economique. 

2. Malheureusement seules ces vaguelettes retiennent Tattention de tous les medias 
et done de Topinion. 
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grammes concertos » de lutte contre Tinflation ou le chomage permet- 
traient de surmonter la « crise economique » 1 . Or, il ne suffit pas de 
dire a posteriori qu’ils se sont trompes et que des faits imprevus sont 
venus bouleverser les projets. II faut aussi essayer de reflechir sur 
ce qui est possible et se demander si les gouvernants ne sont pas les 
yrais responsables de Tinstabilite conjoncturelle. 

De la meme manure, les principaux pays ont desesperdment 
cherche a « coordonner » leurs operations d’intervention sur le marche 
des changes. Ainsi, en mars 1973, quatorze pays se reunissaient a 
Paris pour essayer de resoudre la « crise monetaire » qui se produisait 
alors. Contre toute Evidence, les participants a la confdrence consi- 
deraient que les mouvements de capitaux speculates dtaient respon- 
sables de ces difficultes et ils se declarerent prdts a defendre en commun 
les taux de change du moment, ce qui montre combien les banques 
centrales restaient attachees au principe de la fodte des taux de change, 
malgre les experiences des annees precedentes. 

Un autre sujet de preoccupations constantes a dtd la politique de 
change des Etats-Unis. Ceux-ci, en effet, ont presque constamment 
refuse d’intervenir sur le marche des changes, tout au moins de 
maniere importante, ce qui n’a pas 6te sans scandaliser leurs « par- 
tenaires ». Or, cette attitude etait parfaitement bien fond6e. Elle peut 
en effet correspondre tout d’abord au souci de laisser le flottement des 
monnaies jouer son role. Par ailleurs, meme si l’on considere comme 
souhaitable ^intervention des banques centrales de maniere a stabi- 
liser le taux de change, il est preferable qu’une banque centrale s’abs- 
tienne d’intervenir pour dviter tout risque de fonctionnement incohe- 
rent du systdme de change, ainsi que nous l’avons vu au chapitre III. 

B / LE ROLE DU DOLLAR 

Nous avons vu dans le precedent chapitre combien on avait eu 
tort d’interpreter les evenements de 1971 comme une crise du dollar 
ou de croire que le dollar pouvait perdre sa place dans les relations 
monetaires internationales. Le ddclin du dollar n’est pas amorcd, tout 
simplement parce que le dollar est desire, parce qu’il rend des ser- 
vices sans concurrence. 

En 1973 nous ecrivions 2 : « Il est tout a fait normal que le dollar 

1. Cf. chapitre 6. 

2. Dans Foreign Policy , n° n, 6 t 6 1973. 
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ait joue le role d’une monnaie internationale dans le passe. Conti- 
nuera-t-il dans le futur ? Certainement. En effet, les facteurs fonda- 
mentaux expliquant le role du dollar n’ont pas disparu... Nous 
devrions normalement nous diriger vers un monde de plus grande 
flexibilite des taux de change... Cependant, cela n’impliquerait pas 
que le dollar aurait un role moins important dans le monde. En effet, 
plus de flexibilite signifierait moins d’intervention des banques cen- 
trales sur le marche des changes, mais pas des besoins moins impor- 
tants de liquidite internationale, c 5 est-a-dire de dollars (surtout si 
le taux d’inflation des Etats-Unis revient a un niveau plus faible). 
La suprematie du dollar est un fait de la vie internationale d’aujour- 
d’hui; on peut le regretter, mais il faut etre realiste... Le role du dollar 
continuera, comme le feront les plaintes au sujet de ce role. » 

Ces previsions se sont averdes exactes. Bien que Pon parle inde- 
finiment de la faiblesse du dollar, de la fin du dollar ou de la dispa- 
rition des euro-dollars, les agents prives ne cessent d’accumuler des 
dollars, les euro-dollars ne cessent de croitre, comme le montre le 
tableau XI, relatif aux avoirs exterieurs des settles banques europeennes. 
Certes, la croissance des avoirs en dollars a ete moins rapide que la 
croissance des avoirs en autres monnaies (Deutsche Mark en parti- 
culier), si Pon prend une periode allant de 1968 ou de 1970 a 1979, 
mais les creances en dollars n’en restaient pas moins a peu pres deux fois 
plus importantes que les creances en toutes autres monnaies en 
decembre 1979. Et personne n’ayant jamais ete contraint de par la 
force a detenir ces dollars, il est absurde de pretendre qu’ils ne sont 
pas desires. 

Si la tendance a long terme va incontestablement dans le sens 
d’une accumulation continuelle et rapide de dollars par le secteur 
prive non americain, il n’en reste pas moins que le cours du dollar est 
soumis a des fluctuations continuelles soit par rapport a certaines 
monnaies, soit par rapport a Pensemble des monnaies. 

Si les baisses du dollar font Pobjet de nombreux commentaires, 
on est generalement plus discret sur ses « remontdes » 1 . Pourtant, les 
unes compensent souvent les autres : ainsi le dollar a retrouvd a peu 
pres en 1977 le taux de change de ddcembre 1971 vis-a-vis d’un 
panier de quinze autres monnaies pondere par les echanges. Cette 

1. Sauf si elles sont tres prononc^es et tres rapides, comme ce fut le cas en 1981. 
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Tableau XI. — 'Positions exterieures en dollars et en autre s monnaies eirangeres 
des banques europeennes declarantes 


Dollars 


Autre s monnaies Stranger es 


Dont 


Florins 


En fin de mois 

Total 

Total 

Deutsche 

Marks 

Francs 

suisses 

Livres 

sterling 

neerlan- 

dais 

Francs 

frangais 




En millions de dollars EU ( 4 ) 







Avoirs 



1968 decembre 

3 ° 4jo 

7 270 

3 920 

1 820 

610 

290 

240 

1969 decembre 

47630 

10 540 

5 990 

2 980 

580 

370 

150 

1970 decembre 

60 37O 

17 880 

10 no 

5 080 

610 

560 

400 

1971 decembre 

71 500 

28 630 

16 220 

8 180 

1 620 

700 

49 ° 

1972 decembre 

98 OOO 

33 840 

20 390 

7780 

2 180 

720 

700 

1973 decembre 1 

133 760 

54840 

31 400 

14 590 

3 150 

1 320 

1 750 

decembre 11 ( x ) 

132 no 

55 51° 

31 410 

0 

0 

0 

(A 

3 080 

1 240 

1 760 

1974 decembre 1 

i 55 45 o 

58 950 

34 620 

14 330 

2 040 

1 870 

1 480 

decembre 11 ( 2 ) 

156 230 

58 940 

34 950 

14 420 

2 050 

1 880 

1 480 

1975 decembre 

190 180 

67950 

41 620 

15 43 ° 

1 980 

2 100 

2 570 

1976 decembre 

220 020 

81 300 

48 680 

17 930 

2 150 

3780 

2 570 

1977 decembre 1 

262 430 

in 370 

67 510 

22 560 

4420 

4 210 

3 2 7 ° 

decembre 11 ( 3 ) 

268 430 

116 410 

70 350 

23 640 

5 3io 

4 280 

3 3 10 

1978 mars 

262 540 

124 710 

73 500 

24 500 

5 260 

4850 

4 2 3 ° 

juin 

275 460 

124 550 

70 650 

24 910 

6 160 

5 010 

4 49 ° 

septembre 

295 800 

145 030 

81 940 

30 34O 

6 960 

6 360 

5 050 

decembre 

339 5 20 

162 450 

97 43 ° 

27 89O 

7 3°o 

6 920 

5 660 

1979 mars 

327 200 

162 340 

94 860 

26 OOO 

8 260 

7690 

6 420 

juin 

35 1 ° 5 ° 

177 700 

104 850 

31 480 

8 290 

7 39 ° 

6750 

septembre 

384 190 

199 160 

1 16 870 

37 2 5 ° 

9 420 

8 080 

6 810 

decembre 

427 980 

211 960 

124430 

38 630 

n 370 

8 470 

7 820 


( x ) A partir de decembre 1973 (decembre r) les chifires ne comprennent plus les positions de 
la bri en euro-monnaies (incluses pr£c£demment dans les chiffres relatifs aux banques suisses), mais ils 
englobent certaines positions a long terme non d£clar£es pr£c£demment. 

( 2 ) Comprend certaines positions & long terme non d£clar£es pr£c£demment par quelques-unes 
des banques, ainsi que diverses modifications de detail dans la couverture statistique. 

( 3 ) A partir de decembre 11 1977, comprend les positions des banques sises en Autriche, au Danemark 
et en Irlande. 

( 4 ) En utilisant le taux de change courant entre la monnaie concern£e et le dollar. 


Source : Banque des reglements internationaux, XL VIII Q Rapport annuel 

(i er avril 1977 - 31 mars 1978), Le Rapport annuel (i er avril 1979 - 31 mars 1980). 
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asymetrie dans les reactions de Popinion amene a penser qu’il y a 
un aspect mythique et passionnel dans Pattention portee au dollar. 
Les fluctuations du dollar sont-elles pourtant plus importantes que 
les fluctuations du taux d’interet ou des cours de bourse ? Pourquoi 
considti:e-t-on les unes comme intolerables et les autres comme 
normales ? Pourquoi une baisse de 5 % du dollar par rapport a une 
pdriode arbitrairement choisie serait la preuve que Peconomie ame- 
ricaine est en ddclin ? Et pourquoi poserait-elle plus de problemes 
qu’une variation de 5 % du taux d’interet dans un pays ? Si le taux 
d’interet passe de 10 % a 10,5 % nombreux pourtant sont les indi- 
vidus concernes et ils sont sans doute m6me plus nombreux que ceux 
qu’une variation du taux de change du dollar peut affecter. Pourquoi 
le premier phenomtiie ne fait-il jamais Pobjet de reactions hysteriques 
et est-il parfaitement ignore de Popinion publique, alors que le second 
fait les manchettes des journaux ? Sans doute est-ce que la valeur de 
la monnaie constitue un symbole national, comme les succes d’une 
equipe de football nationale dans un championnat mondial ? Ne serait- 
il pas du role de ceux qui se veulent plus eclaires que les autres, plus 
dignes de les representer ou meme de les diriger, de ne pas se prendre 
pour des commis voyageurs du prestige de leur pays ou pour les 
joueurs d’une equipe de football ? 

11 - La reforme du systeme mon&taire international 

De meme que nous n’avons pas voulu precedemment faire un 
historique complet du comportement des taux de change au cours 
des annees soixante-dix, nous ne rappellerons pas ici le detail des 
negotiations concernant la reforme du systeme mondtaire inter- 
national ou les dispositions des nouveaux statuts du Fonds monetaire 
international, notre seul but etant d’illustrer certaines des proposi- 
tions d'analyse economique presentees precedemment. 

A / LA REFORME EN DISCUSSION 

De 1971 aux accords de la Jamaique, les 7 et 8 janvier 1976, les 
reunions oflicielles, les declarations et negotiations ont ete nom- 
breuses et elles ont porte sur tous les probitines relatifs 4 Porgani- 
sation du systeme monetaire international. D’une maniere generale, 
il semble qu’on ait oublie alors une contrainte essentielle, a savoir 
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que tous les objectifs ne peuvent pas etre atteints a la fois, comme nous 
avons essay6 de le montrer dans les chapitres III et IV. Cest pourquoi 
aucun accord precis n’a jamais pu etre realise sur autre chose que des 
dispositions tr£s gdnerales ou meme des declarations d’intention. 
Ainsi, en 1973, les dix pays les plus riches du monde s’etaient mis 
d’accord sur huit principes, a savoir que toute reforme devait faire 
en sorte que le nouveau systeme puisse : 

— continuer a etre fonde sur des parites fixes mais ajustables ; 

— retablir une convertibility gendrale des monnaies ; 

— pourvoir a une regulation effective et internationale de l’appro- 
visionnement en liquidites du monde ; 

— assurer l’ajustement necessaire entre les balances des paiements des 
differents pays participants ; 

— reduire l’effet perturbateur des mouvements de capitaux a court 
terme ; 

— confirmer le principe de l’egalite des obligations et des droits 
entre les differents pays ; 

— tenir compte des interets des pays en voie de developpement ; 

— tenir compte de la construction d’une union mon6taire de la cee. 

II ne nous parait pas necessaire de discuter en detail ces differents 
objectifs et les liens qui existent entre eux. On y trouve l’affirmation 
habituelle — et combien contestable — du role destabilisateur des 
mouvements de capitaux, la reaffirmation du principe d ? 6galite, mais 
aucune prdcision sur les moyens de le realiser, et un certain nombre 
d’evidences qui ne touchent en rien les problemes fondamentaux 
que constituent par exemple Findependance monetaire, les modes de 
regulation monetaire, etc. 

Par ailleurs le Comite sur la Reforme du Systeme monetaire 
international, cree en 1972 par le Fonds monetaire international, 
a presente un certain nombre de propositions a F Assemble g6n£rale 
du Fonds monetaire international tenue en septembre 1973 a Nairobi. 
Les progres dans la negotiation paraissaient alors tels qu'il etait offi- 
ciellement annonce que la rdforme definitive du systeme monetaire 
international serait achevee pour le i er juillet 1974. 

II est sans doute inutile d’etudier en detail les dispositions de ce 
document, d’une part parce qu’il n J a plus guere d’interet qu’histo- 
rique et, d’autre part, parce qu’il s’agirait simplement d’un exercice 
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duplication des principes precddemment developpds. Contentons- 
nous done d’en £voquer deux points. 

II y est indique que le nouveau systeme doit etre symetrique pour 
tous les pays, qu’ils soient grands ou petits, developpes ou en voie de 
developpement, en surplus ou en deficit. Or, nous savons que le 
simple enonce d’une regie de symetrie ne suffit pas a assurer la symdtrie 
de fait 1 . Par ailleurs, il peut etre justifie pour le bon fonctionnement du 
systeme de ne pas donner les mdmes droits et les mdmes obligations 
a tous les pays : ainsi, on peut considdrer comme preferable la regie 
d’intervention que nous avons appelee « principe du plancher » de 
maniere a faire peser la contrainte d’ajustement sur les pays les plus 
inflationnistes. 

Le rapport du Comite proposait par ailleurs de faire des dts 
l’actif de reserve essentiel du systfcme monetaire international renove. 
Mais nous savons aussi que ce role ne peut guere 6tre que symbolique 
si la monnaie Internationale n’est pas detenue par le secteur prive ou 
s’il n’existe pas un systeme de regulation de la creation monetaire 
nationale par les banques centrales au moyen de cette monnaie 2 . 
Meme dans ce dernier cas, par ailleurs, le fonctionnement du systeme 
monetaire international depend des regies auxquelles remission de 
monnaie Internationale est soumise. 

B / LA REFORME DES STATUTS DU FONDS MONETAIRE INTERNATIONAL 

On sait que les nouveaux statuts du Fonds monetaire international, 
adoptes a Kingston en Jamaique en janvier 1976 et ratifies ulterieure- 
ment par les pays membres, comportent essentiellement la legalisation 
du flottement des taux de change, tout en dormant au Fonds monetaire 
une mission g£nerale de « surveillance » des taux de change. 

Cette reconnaissance du flottement est evidemment un acte de 
realisme, elle prouve aussi combien le Droit est parfois en retard par 
rapport aux pratiques et aux exigences d 5 un systeme. Le flottement 
n 5 en devient pas pour autant le regime legal des pays membres du 
Fonds monetaire international, puisque toutes sortes d’arrangements 
sont possibles, tels que le maintien d 5 une parite, avec marges de 
flexibilite, par rapport a une monnaie ou a un groupe de monnaies. 


1. Voir chapitre 4. 

2. Voir chapitre 5. 
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Par ailleurs, le Fonds monetaire « exercera une ferme surveillance sur 
les politiques de change de ses membres et adoptera des principes 
specifiques de conduite a l’egard de ces politiques ». 

D£s 1974 des directives pour la gestion des taux de change avaient 
ete definies par le Fonds monetaire. Ainsi, il est en principe interdit 
a un pays d’intervenir sur le marche des changes de manure a accen- 
tuer un mouvement de hausse ou de baisse. Mais les statuts permettent 
Tintervention des banques centrales — sous surveillance — dans les 
autres hypotheses, sans que soient definies des regies pour l’inter- 
vention. Or, nous avons vu au chapitre 4 pourquoi les systemes dis- 
cretionnaires etaient critiquables contrairement aux systemes insti- 
tutionnels, tout au moins si ces derniers sont correctement con$us. 
Nous avons aussi eu l’occasion d’evoquer la regie d’intervention 
proposee par le rapport optica ii 1 . 

D’autres regies ont 6te suggerees et les Etats-Unis avaient par 
exemple propose qu’un pays soit oblige de pratiquer une politique 
d’ajustement a partir du moment ou ses reserves seraient inferieures 
ou superieures a une certaine fourchette « normale » ou varieraient a 
un taux different du taux « normal ». 11 est evident que le caractere 
normal ou anormal des reserves est difficile a definir. Par ailleurs, et 
surtout, il n’est necessaire de pratiquer une politique d’ajustement 
que dans la mesure ou les taux d ? inflation different entre pays, ce qui 
fonde predsement la regie automatique proposee dans le rapport 
optica 11. Les reserves des banques centrales, pour leur part, n’ont 
pas necessairement de liens avec les differences de taux d’inflation. 

La legislation du flottement des taux de change par le Fonds 
monetaire international a suscite d’etonnantes reactions, en parti- 
cular en France, oh l’on a une fois de plus et automatiquement consi- 
der que cette legalisation traduisait un alignement des pays membres 
du Fonds monetaire international sur les theses americaines et les 
soumettait a la « domination des Etats-Unis ». Ces theses, soutenues 
par tous les partis de gauche comme par le rpr, sont surprenantes 
quand on sait que le flottement des taux de change signifie predse- 
ment le contraire, a savoir la possibilite pour un pays d’etre totale- 
ment independant des autres pays, done des Etats-Unis, contraire- 
ment a ce qui se passait dans le systeme de l’etalon-dollar. 


1. Voit n. 1, p. 105. 
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Les nouveaux statuts du fmi prdvoient par ailleurs que « le Fonds 
pourra determiner, par une majorite de 85 % du total des voix, que 
les conditions economiques internationales permettent Finstauration 
d’un systeme etendu d’ arrangements de change fondes sur des parites 
stables mais ajustables ». Si le retour a la fixite des taux de change est 
done prevu, et d6sir6 par un certain nombre de pays, rien n’indique 
dans les statuts du Fonds ce que devrait etre ce systeme de taux de 
change : un etalon-or, un dtalon-dollar, un systeme d’intervention en 
monnaies multiples, une monnaie Internationale ? Tels sont pourtant 
certains des probl£mes qu’on ne doit pas passer sous silence si Fon 
desire institutionnaliser un systeme de change. Une nouvelle nego- 
ciation serait-elle alors necessaire dans le futur ou faudra-t-il vivre 
dans Fambiguite si le retour aux taux de changes fixes doit se faire 
un jour ? 

Les statuts du Fonds ont consacre officiellement la demoneti- 
sation de For, puisque les banques centrales ne sont plus censees 
intervenir sur le marche de For, ce qu’elles ne faisaient d’ailleurs plus 
depuis mars 1968. Cela ne veut pas dire pour autant qu’elles sont 
absentes du march6 de For. En effet, le passe leur a legue des stocks 
d’or, dont elles doivent bien se debarrasser si For ne doit plus jouer 
de role monetaire. Ainsi, si la suppression de Fintervention sur le 
marche de For a bien marque la fin de Fetalon-or ou de Fetalon-dollar- 
or, la reprise des ventes d’or par les banques centrales n’a pas marque 
un retour a Fetalon-or. L’intervention en or signifie en effet que les 
banques centrales achetent et vendent de For contre leurs monnaies 
pour maintenir un prix fixe de For . Par contre, depuis 1975, elles 
suivent le prix du march6, comme le fait n’importe quel intervenant, 
et il ne resulte de leur presence sur le marchd de For aucun effet de 
regulation monetaire, contrairement a ce qui etait la caracteristique 
de Fetalon-or et de Fetal on-deyise-or. La creation monetaire ne depend 
plus de For, mais le prix en monnaie de For depend de la creation 
monetaire : une plus forte creation monetaire augmente tous les prix, 
dont celui de For. 

Enfin, une augmentation des quotas 1 a ete decidde a la Jamaique. 
La port6e de cette decision peut paraitre faible dans un monde oh 


1 . Les quotas d6terminent en particulier dans quelle mesure un pays peut b6n£ficier 
des ress ounces jBnandferes du fmi. 
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le flottemen t est la regie. Elle correspond au fait qu’un certain nombre 
de pays maintiennent une parite fixe de leur monnaie par rapport a 
une autre monnaie ouaun panier de monnaies, mais aussi que les 
banques centrales interviennent en fait sur le marche des changes, de 
telle sorte que le flottement n'est pas pur. 

De par les evenements, les banques centrales ont peu a peu gagne 
leur independance et, meme si elles ont mal analyse le phenom£ne, 
elles en ont per$u les consequences et elles sont probablement peu 
decidees a revenir a un syst£me de contraintes institutionnelles. 
L’anarchie juridique s’est installee sans que le desordre economique 
se developpe car les marches ont rempli leur role, tout au moins dans 
la mesure ou les Etats leur ont permis de fonctionner. 




CONCLUSION 


Le role monetaire de l’Etat 


Le « systeme monetaire international » est souvent rendu respon- 
sable de toutes sortes de maux et il est presente comme une sorte 
d’entite lointaine qui vient bouleverser de maniere inopinee les plans 
pleins de sagesse elabores par des autorites politiques nationales et 
responsables. On fait alors appel a la cooperation internationale, 
c’est-a-dire a des accords entre ces mdmes autorites dans Pespoir que 
leur esprit de responsabilite et leur clairvoyance sauront discipliner 
ce fameux « systfeme monetaire international » ou, tout au morns, 
att^nuer ses malefices. 

Nous Pavons vu pourtant, un systfeme monetaire international 
n’est guere que le reflet de la maniere dont la monnaie est creee et geree 
par les autorites nationales . Dans la mesure oil ces memes autorites 
se sont arrog6 le pouvoir de creation monetaire, elles sont responsables 
de tous les bouleversements mondtaires internationaux, de toutes les 
« crises monetaires » et elles en sont les seules responsables. 

Sans doute faut-il d’ailleurs aller plus loin. II est caracteristique, 
en effet, de constater que l’on parle de « systfeme monetaire inter- 
national », c ? est-i-dire que tout syst£me est congu comme un ensemble 
de relations entre des nations . Les idees courantes, de meme que la 
pratique, ne font gufere que traduire la croyance universelle selon 
laquelle la creation monetaire est un attribut de la souverainete. Un 
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syst£me monetaire mondial ne peut done qu’etre inter-national, ou 
inter-etatique, sa rationalite est celle des autoritds qui le gerent. L’ordre 
monetaire est alors le resultat des actions reflechies de ces m£mes 
autorites; tout systfeme qui ne serait pas gere par Phomme (sous- 
entendu par cette toute petite fraction de Phumanit6 qu’on appelle 
les « autorites monetaires ») ne pourrait apporter que le desordre. 
Ces idees font tellement partie de notre patrimoine culturel qu’il ne 
vient pratiquement a Pid6e de personne de les mettre en cause. L’his- 
toire, pourtant, devrait nous inciter a un certain scepticisme a cet 
6gard : ne voit-on pas en effet que les periodes ou le systfeme mon6- 
taire mondial a ete le plus largement pris en charge par les autorites 
monetaires — comme e’est le cas du xx e sifecle — ont ete les periodes 
de plus grands bouleversements monetaires et de plus grande infla- 
tion ? Le raisonnement economique, pour sa part, devrait nous 
conduire a un meme scepticisme : la th6orie economique ne montre- 
t-elle pas que les decisions multiples de multiples individus aboutis- 
sent a un « ordre », Pordre du marche, et qu’il en est ainsi parce que 
ces decisions ne sont pas purement aleatoires, que les hommes qui les 
prennent sont rationnels. Par contre, les decisions des personnes que 
Pon nomme les « autorites » n’aboutissent bien souvent qu’au desordre 
parce qu'elles ne peuvent pas ben6ficier de toutes les informations dont 
disposent les autres hommes, parce que leurs objectifs ignorent ceux 
des autres hommes. Pourquoi en irait-il difleremment en ce qui 
concerne la creation de monnaie et le fonctionnement des systemes 
monetaires ? 

Nous nous laissons enfermer dans le debat traditionnel « changes 
fixes ou changes flexibles » sans voir qu’il ne s’agit la que d’un aspect 
du probleme monetaire mondial. N ? avons-nous pas vu en effet qu’il 
existe par exemple des systfemes de changes fixes tres differents, selon 
que les autorites monetaires nationales suivent ou non telle ou telle 
r£gle, selon qu’elles agissent de maniere discretionnaire ou en suivant 
des regies institutionnelles ? C’est le role meme des autorites mone- 
taires nationales qui doit etre examine et mis en cause si Pon veut 
comprendre le systeme monetaire mondial et esperer trouver une 
solution plus conforme aux veeux des citoyens. 

Or, on continue a raisonner dans ce cadre etroit ou chaque 
zone monetaire coincide avec une nation politique. Ceux qui detien- 
nent le pouvoir dans la nation ont utilise les moyens que leur donne 
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cette position pour monopoliser la creation monetaire \ Meme si leur 
monnaie est mauvaise, c’est-a-dire qu’il y a de l’inflation, les autoritds 
imposent aux citoyens d’utiliser cette monnaie en imposant le cours 
force ou differentes mesures de controle des changes, ce qui ne les 
gene nullement pour proclamer que leur politique monetaire a pour 
but d’assurer le « bien commun ». Et le plus admirable est qu’on les 
croit, de meme qu’on les croit lorsqu’elles affirment que ^inflation 
est due a la hausse du prix du petrole, aux speculateurs internationaux, 
aux complots des firmes multinationales, au desordre du systeme 
monetaire international, a Tanarchie des circuits commerciaux, a la 
pluie, au beau temps, au manque de civisme des citoyens et autres 
boucs emissaires. 

« Le probleme monetaire doit etre situe a son niveau, qui est 
celui de la politique », declarait Valery Giscard d’Estaing a F Assem- 
ble annuelle du Fonds monetaire international en 1973. Mais le 
probleme monetaire n’est pas politique par nature, il n’est politique 
que parce que les hommes politiques ont decide d’en faire leur pro- 
bl£me. Et c’est pour cette seule raison qu’il existe des « problemes 
monetaires ». Ceux-ci ne seront jamais resolus par plus de politique, 
ils seront resolus en les rendant au marche, c’est-a-dire a ceux qui 
utilisent la monnaie. 

L’Etat-nation — le plus grand, le plus puissant, le plus arbitraire 
de tous les monopoles de tous les temps — est arrive a imposer le 
mythe de la coincidence entre sa zone d’autorit6 et la zone de cir- 
culation de sa monnaie. Cet appetit de pouvoir — qui est en fait 
Fappetit de pouvoir d’hommes bien concrets — se heurte a d’autres 
appetits de pouvoir d£s lors que Fon aborde les echanges inter- 
nationaux. Les monnaies deviennent alors les armes symboliques d’un 
combat qui serait ddrisoire s’il n’etait pas nuisible. Les « respon- 
sables » ou ceux qui aspirent a Fetre presentent comme criminelle 
toute pretention a mettre en echec leur situation de monopole. Ainsi, 
les detenteurs du monopole « France » et ceux qui le defendent pre- 
sentent comme un echec a la rationality du comportement de leur 
monopole Fexistence du monopole dollar. Sont-ils pourtant fondes 

I. On pourra se reporter, a ce sujet, a notre ouvrage d£ja dt£, Uuniti monetaire euro - 
pknne : au profit de qui ?, et a notre texte, « The Political Economy of Alternative Approaches 
to Monetary Integration », in P. Salmon ed., New Economic Approaches to the Study of Inter- 
national Integration, a paraitre. 
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ces monopoles regionaux dans la fabrication de la monnaie, avec 
leurs contraintes, leurs partages de marche et leurs guerres ? Et au 
nom de quel principe les autorites frangaises devraient-elles s’of- 
fusquer de ce que les citoyens frangais p referent accumuler des dollars 
ou des francs suisses plutot que le produit de leur monopole ? Parce 
que les monopoles et les cartels sont des sysfemes d’organisation 
condamnables du point de vue du bien-£tre de la population, il vaut 
la peine de mettre en cause la coincidence qui existe entre les zones de 
circulation monetaire et l’Etat-nation. La vraie solution au « probfeme 
monetaire international » ne reside-t-elle pas la ? 

Si l’on se preoccupe de rechercher ^organisation monetaire qui est 
la meilleure non pas pour les dirigeants de l’Etat-nation mais pour 
les individus, il faut n^cessairement s’interroger sur ce que les indi- 
vidus peuvent attendre d’un sysfeme monetaire. Il apparait alors que 
le meilleur des sysfemes monetaires est celui qui permet aux individus 
de bdndficier au mieux des services de la monnaie. Or, nous avons vu 
que la qualite monetaire d’un bien etait d’autant plus grande qu’il 
etait plus pfes de representer un pouvoir d’achat disponible a n’im- 
porte quel moment, aupfes de n’importe qui et contre n’importe quoi. 
Ce qu’attend un detenteur de monnaie c’est que sa monnaie conserve 
bien son pouvoir d’achat et qu’elle soit utilisable le plus largement 
possible. Nous avons vu que les sysfemes monetaires g6res par les 
autorifes publiques n’dtaient pas optimaux de ce point de vue. Peut- 
on imaginer des systemes monetaires qui leur soient meilleurs ? 

Plusieurs solutions peuvent &tre imaginees. Pour ce faire il nous 
faut recourir a une typologie que nous avons propos^e par ailleurs 1 
en utilisant des criferes tires de la th6orie 6conomique generate. Le 
premier crifere est celui du mode d’organisation de la production 
de monnaie dans le monde : celle-ci est-elle assuree par un monopole, 
par un oligopole ou par un sysfeme concurrentiel ? Le deuxfeme 
crifere est celui du mode de fonctionnement : la production de 
monnaie est-elle assuree de maniere discretionnaire ou en fonction 
de regies generates 2 ? Chacun des modes de production — monopole, 
oligopole ou concurrence — peut obeir a des regies ou suivre un 
comportement discretionnaire. La theorie permet de pfevoir — et 


1. Cf. notre texte « The Political Economy... », op. cit. 

2. Nous reprenons ici la distinction fondamentale de F. Hayek entire les syst&mes dis- 
cr£tionnaires et les syst&mes institutionnels d£j& signals au chapitre 5. 
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Inexperience le confirme — que les systemes discretionnaires donnent 
gendralement de moins bons resultats que les systemes institutionnels, 
tout au moins si ceus-ci sont congus de maniere a fournir aux indi- 
vidus une monnaie qui remplisse bien son role de monnaie. II en est 
ainsi, en particular, si les responsables de la production de monnaie 
dans un systeme discrdtionnaire ne subissent pas ou subissent peu la 
sanction de leur mauvaise gestion. Cela est gendralement le cas dans 
les systemes etatiques, dans la mesure ou la reelection des responsables 
politiques n’est pas automatiquement et rapidement rendue impos- 
sible par une mauvaise gestion monetaire et ou celle-ci permet au 
contraire d’atteindre certains autres objectifs a court terme (recettes 
de bimpot d’inflation, stimulation provisoire de bdconomie avant une 
dlection, etc.). Nous n’etudierons cependant pas en detail la typologie 
proposde ci-dessus et nous nous contenterons d’en donner certains 
exemples. 

Un systeme de monopole dans la creation mondiale de monnaie 
serait un systeme ou seule une institution aurait le droit de creer de la 
monnaie, qui aurait cours dans bensemble des pays du monde. On 
retrouve ici la proposition de monnaie mondiale. Or, si cette monnaie 
est creee par une institution qui a le droit de decider de sa politique 
de maniere discrdtionnaire, il n’existe aucune garantie qu’elle aura 
une politique monetaire optimale, c 5 est-a-dire qu’elle evitera bin- 
flation. On ne peut meme pas exclure une situation d’inflation a taux 
trds elevd, comme tant de pays en ont connu ou en connaissent. Pour- 
quoi en effet les hommes qui crdent trop de monnaie dans ces pays 
deviendraient-ils tout d 5 un coup sages parce qu’ils auraient la res- 
ponsabilite de la gestion mondtaire mondiale ? Cette situation serait 
particulidrement regrettable parce que les individus n’auraient plus 
alors d’option possible; une seule monnaie existant dans le monde, 
si celle-ci se deprecie trds rapidement, aucune autre ne peut s 5 y 
substituer. 

Mais un monopole peut dtre reglementd et, si la reglementation 
est bien congue, on peut lui faire adopter un comportement tel que sa 
production soit aussi avantageuse pour le consommateur- que cela 
serait le cas dans une situation de concurrence. C’est ainsi que Ton 
peut imaginer une situation ou la creation monetaire dans le monde 
soit assurde par un monopole, mais en suivant des rdgles assez strictes 



242 


i/ORDRE MONETAIRE MONDIAL 


pour qufll n’y ait pas d’inflation mondiale. Ce serait le cas, par exemple, 
si la Banque centrale mondiale deyait suiyre les regies d^un regime 
d’etalon-or, la creation de monnaie devant etre proportionnelle a 
la quantite d’or qu’elle detiendrait. II en irait de m&me si, par exemple, 
les autorites responsables de cette Banque centrale mondiale deyaient 
respecter une « rfegle monetaire », du type de ce qu’a propose Milton 
Friedman pour la gestion monetaire nationale : la creation monetaire 
mondiale ne pourrait pas depasser un certain taux de croissance (ou 
ne pourrait pas depasser le taux de croissance du reyenu mondial 
reel). 

Un oligopole est un systeme ou il existe un petit nombre de pro- 
ducteurs. Le systfeme monetaire mondial actuel est de ce type puis- 
qu’il existe un petit nombre de producteurs de monnaie, a sayoir les 
banques centrales nationales. Mais chacune dispose d’un marche 
protege, le territoire national, et pratique une politique discretionnaire. 
Nous ayons suffisamment yu a quels d6sordres conduisait une telle 
situation. Mais ici encore on peut imaginer d’imposer des regies de 
comportement, du type etalon-or ou r&gle monetaire. Le principal 
probleme consiste eyidemment a trouyer les moyens de faire res- 
pecter la Constitution monetaire en question. L’expdrience historique 
du xx e siecle nous montre en effet que les autorites monetaires ont 
passe leur temps a yioler les regies du jeu de Tetalon-or, puis de 
l^talon-deyise-or et m£me de l’etalon-dollar et il est frappant de 
constater que les Etats, qui sont en principe les gardiens de la loi, 
ont continuellement yiole les Constitutions monetaires sans que les 
auteurs de ces actes soient jamais poursuiyis deyant aucun tribunal. 

Notons aussi que le regime de changes flottants entre dans cette 
meme categorie, puisqu’il s’agit d’une situation ou la monnaie est 
creee par un petit nombre de producteurs, done par un oligopole. Les 
producteurs etatiques de monnaie agissent de mani£re discretionnaire 
mais il existe ndanmoins une r£gle institutionnelle, a sayoir qu’aucun 
producteur n’interyient sur le marche de la monnaie produite par les 
autres producteurs. 

L’dternel debat entre les partisans des changes fixes et les partisans 
des changes flottants ne met pas en cause la structure oligopolistique 
et etatique du systfeme monetaire mondial et il se cantonne done a 
un aspect seulement de son organisation. Bien entendu, les autorites 
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publiques ne mettent pas non plus en cause cette structure oligo- 
polistique avec partage de march£, tout simplement parce qu’elles y 
trouvent interet. Elies b6neficient ainsi de ce dont tout producteur 
rdverait ; un marchd legalement protdgd, a savoir le marchd national, 
oil elles peuvent ecouler leur produit, meme si celui-ci est cher et 
mauvais. Quant aux relations entre systtetes monetaires nationaux, 
elles preferent toujours les solutions discretionnaires aux solutions 
institutionnelles, ainsi que nous Pavons vu dans les chapitres pre- 
cddents. Nous avons montre par ailleurs 1 comment cette structure 
de production aboutissait parfois k un cartel, c’est-a-dire k une structure 
eminemment instable, comme le montrent d’ailleurs les essais d’uni- 
fication monetaire en Europe. Mais le cartel est baptise d ? un joli 
mot, a savoir « cooperation internationale ». Or, la cooperation inter- 
nationale est rendue necessaire par les difficultes de fonctionnement 
d’un systeme instable, alors qu’elle est generalement prdsentee comme 
le degre le plus eleve de Porganisation monetaire mondiale. 

II y a enfitn la concurrence > c ? est-a-dire une situation oil tout indi- 
vidu, toute institution — et pas seulement les autorites publiques 
nationales — , est habilite a produire de la monnaie, a produire plus 
precisement sa propre monnaie 2 . 

Friedrich A. Hayek a recemment propose, en m£me temps que 
certains autres auteurs 3 , de remplacer le monopole de l’Etat dans le 
domaine de la creation monetaire par la concurrence de monnaies 
privees. A un collogue qui lui objectait que l’Etat ne renoncerait 
jamais k son pouvoir monetaire, Friedrich von Hayek repondit qu’il 
aurait paru tout k fait irrealiste au xvr e sifecle de suggdrer que TEtat 
ne s’occupe plus de la religion. Cela devait pourtant arriver. 

Cette anecdote est importante car elle nous force a sortir de nos 
habitudes intellectuelles : tout peut tee remis en cause. Et il est 
d’ailleurs surprenant que l’economiste habitue a sourciller d^s qu’il 
entend parler de monopole, accepte sans discussion l’idee selon 

1. Cf. les r6fdrences dtees p. 239, n. 1. 

2. Le texte qui suit a paru dans le numdro d’avril 1978 de Vie et Sciences economiques. 

3. Voir par exemple F. A. Hayek, Denationalisation of Money, Londres, Institute of 
Economic Affairs, Hobart Paper, n° 70, 1976 ; F. A. Hayek, Choice in Currency , Londres, 
Institute of Economic Affairs, Occasional Paper, n° 48, 1976 ; B. Klein, « The Competi- 
tive Supply of Money », Journal of Money, Credit and Banking, vi, nov. 1974 ; G. Tullock, 
(( Competing Moneys », Journal of Money, Credit and Banking, vn, nov. 1975. 
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laquelle il est normal que PEtat se soit attribue le monopole de la 
creation monetaire, que le droit de battre monnaie constitue un 
attribut de la souverainete et qu’il en a d’ailleurs toujours 6te ainsi 
(ce qui laisserait supposer que les hommes ont admis la rationalite 
d’un tel syst£me). 

II est dans ce domaine une autre idee qui, pour sa part, est plus 
generalement discutee de nos jours, a savoir que la stabilisation con- 
joncturelle, done la politique monetaire, est une responsabilite de 
PEtat et constitue un bien public. Mais il est important de voir que 
cette question est secondaire par rapport a la precedente : e’est parce 
que PEtat s’est arroge le droit de battre monnaie — d’une maniere 
qui est peut-etre contestable — que la politique monetaire existe. 
Il ne suffit done peut-etre pas de mettre en cause la mani&re dont 
PEtat exerce ce droit dans la pratique, mais il faut plus generalement 
mettre en cause le fondement de ce droit. Nous laisserons de cote la 
question, assez largement connue, du caract&re stabilisateur ou de- 
stabilisateur de la politique monetaire pour nous concentrer sur le 
probleme des responsabilites respectives du secteur public et du sec- 
teur prive dans Pemission de monnaie. 

Lorsqu’on pretend que la creation monetaire est necessairement 
une responsabilite publique, on oublie allurement certains faits 
historiques, meme tres recents. En effet, dans un regime d’etalon-or, 
il n ? y a pas vraiment de creation monetaire nationale par le syst£me 
bancaire national, mais seulement Yapparence d’une creation mondtaire 
autonome. La creation monetaire, non pas au jour le jour, mais a 
long terme, d6pend uniquement de la croissance relative de la pro- 
ductivite dans la production de Por et dans la production des autres 
biens, phenom£ne sur lequel PEtat n’a evidemment aucune prise. 
Si la productivite globale des facteurs croit moins vite dans la pro- 
duction d’or que dans les autres productions, ce qui a probablement 
ete le cas au xx e siecle, les regies du jeu ne peuvent continuer a jouer 
que dans la mesure ou PEtat — ou la Banque centrale — en accepte la 
consequence, a savoir une diminution continuelle du niveau general 
des prix 1 . Cest precisement parce que PEtat n’a pas accepte le fonc- 

i. Ii y a id une question de terminologie a laquelle il faut faire attention : il est usuel 
de dire que Fetalon-or a pour fondement V intervention de la Banque centrale sur le marche 
de For (ce qui est d’ailleurs vrai). Mais le terme « intervention » ne doit pas etre pris dans 
son sens le plus courant, a savoir celui d'une action discr£tionnaire de FEtat (on parle 
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tionnement automatique du syst^me que l’etalon-or, puis Fytalon- 
devise-or se sont effondr6s. En effet, en favorisant la creation mon6- 
taire, done Finflation, au-delsi. de ce qu’aurait permis Fetalon-or, 
FEtat a cru qu’il pouvait atteindre certains objectifs (emploi) ou bien, 
tout simplement, il a eu recours a une politique de fuite en avant dans 
son incapacity a arbitrer.les conflits croissants que la generalisation 
de ses interventions ne pouvait pas manquer de faire naxtre. On sait 
que les justifications d’une politique monetaire active sont parfai- 
tement fallacieuses. On sait par ailleurs que la periode pendant 
laquelle Fytalon-or a fonctionne a au contraire ete une periode de 
grande stability des prix, avec des cycles modyres correspondant aux 
epoques de decouverte de nouvelles mines d’or. N’oublions pas non 
plus que les actuelles banques centrales ont souvent ete a Forigine 
des banques privees que FEtat a nationalisees sous pretexte d’etre 
ainsi mieux a meme de pratiquer une politique monetaire favorable 
& Fintyret public. La, comme ailleurs, FEtat s’est contenty d’accaparer 
ce que les individus avaient invente et cree, sans ytre lui-myme capable 
d’innovation. 

Si Fon remonte & une epoque beaucoup plus lointaine, il semble 
bien que Finvention meme de la monnaie n’ait pas resulte d’une inno- 
vation publique, mais que la monnaie est nee tout simplement des 
besoins spontanement apparus des echangistes. On peut, comme Fa 
fait J. R. Hicks 1 , dlaborer un module thyorique de Fhistoire, que Fon 
confronte a la reality historique. Il est alors dvident que la monnaie 
est apparue progressivement, certains biens etant successivement 
dotes des attributs de la monnaie et sdlectionnys comme tels par une 
sorte de vote anonyme des utilisateurs. N 5 est-il d 5 ailleurs pas frap- 
pant que la monnaie dont Fusage a yte le plus repandu dans le monde 
n’ait pas ety la monnaie de quelque grand empire, mais un coquillage, 
le cauris, dont la production ne dependait pas des decisions arbitraires 
d’un Etat, mais d ? un calcul economique fait par les ramasseurs de 
coquillages entre les difierents emplois possibles de leur temps. 


alors d’inter ventionmsme) . Dans le cas de Y « intervention » sur le march6 de Tor ou sur 
le march6 des changes, FEtat (ou la Banque centrale) est en quelque sorte contraint d’agir 
de par les regies du jeu qui ont 6t6 accept6es. 11 s’agit en quelque sorte d’une intervention 
passive, e’est-a-dire le contraire mdme de Finterventionnisme. 

1. J. R. Hicks, A Theory of Economic History , Oxford University Press, 1969 ; trad, 
fr., Une theorie de Thistoire economique , Paris, Seuil, 1973 (la citation d-apres est extraite de 
lMdition frangaise). 
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J. R. Hicks est tr£s categorique a propos de Finvention de la 
monnaie : « II est certain qu’au debut la monnaie n’a pas 6t6 une 
creation de FEtat. On Fa utilisee avant de frapper des pieces. A Fori- 
gine, la monnaie a ete une creation de Feconomie marchande; c’est 
meme la premiere des creations de Feconomie marchande que les 
gouvemements (meme des gouvernements tout k fait Strangers a 
cette economie) ont assimilee et reprise a leur compte » (p. 72). Et 
J. R. Hicks affirme que les travaux des archeologues confirment ce 
que le raisonnement pouvait laisser prevoir : la monnaie n’est pas 
une invention de FEtat. De la meme manure, J. Melitz 1 nous donne 
de multiples exemples de monnaies inventees sans aucune inter- 
vention de FEtat, meme si Fon peut discuter du caract£re monetaire 
de certains instruments utilises dans les socidtds « primitives ». Par 
ailleurs, il montre bien que Involution de la monnaie ne resulte pas 
non plus d’une innovation etatique (si ce n’est peut-etre en Chine 
au ix e si£cle) : le papier-monnaie est apparu comme une consequence 
naturelle de Factivite commerciale normale, des le xvi e si&cle a Bruges 
et Anvers. Ce n’est guere que dans la premiere moitie du xvni e siecle 
que « les banquiers prives cess£rent de jouer un role important dans 
Femission de papier-monnaie partout en Occident » (p. 91). Evidem- 
ment, on pourra a juste titre faire Fobjection suivante : le fait que la 
monnaie ne soit pas une invention d’origine publique ne signifie 
pas que sa creation doit rester entre les mains du secteur prive. 
Autrement dit, le fait qu’une categorie d’individus ait ete plus inno- 
vatrice fournit seulement une presomption du fait qu’elle reste plus 
innovatrice, mais ne signifie pas qu’il est optimal du point de vue 
social qu’elle conserve le droit d’exploiter son invention. On peut 
aussi faire remarquer que de toute mani&re FEtat a tres rapidement 
« accapare » les inventions monetaires, qu’il s’agisse de la creation 
meme de la monnaie ou de Fapparition de nouvelles formes de 
monnaie, et Fon serait alors fonde a penser qu’il existe une raison 
de fond justifiant cette captation : FEtat serait le plus apte a organiser 
rationnellement la creation monetaire. II n’en reste pas moins que la 
these opposee peut etre egalement defendue de manidre legitime : 
la creation monetaire serait a Forigine de profits tels que FEtat y 
verrait un moyen commode d’obtenir des recettes. Ainsi s’expliquerait 

1. J. Melitz, Primitive and Modern Money , Reading, Addison- Wesley, 1974. 
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d’ailleurs le fait qu’au xx e siecle PEtat a particulierement revendique 
Pexercice de son pouvoir monetaire, mais qu’il a egalement 6te a 
Porigine deflations a des taux parfois considerables. Essayons done 
d’evaluer directement les avantages et les couts d’une gestion publique 
et d’une gestion privee de la creation monetaire. Le critere de juge- 
ment doit evidemment etre celui de Pavantage social. 

L’avantage social d 5 un syst£me de erdation de la monnaie se 
mesure au montant des services de liquidite procures aux agents 
economiques. De ce point de vue, P optimum social est atteint pour 
un taux de ddflation egal au taux de rendement du capital (ou lorsqu’un 
taux d’interet equivalent est paye sur les encaisses, le taux d’inflation 
6tant nul). 

A partir de ce taux, tout accroissement de Pinflation signifie 
que Ton s’eloigne de P optimum social. Or, le taux optimal d’inflation 
du point de vue de PEtat n’est pas egal au taux socialement optimal, 
ce qui n’est pas pour surprendre dans la mesure ou il s’agit la seule- 
ment d 5 une application de la theorie du monopole : PEtat disposant 
du monopole de la creation monetaire impose un prix qui est plus 
eleve que le prix correspondant a Poptimum social, la quantit6 rdelle 
de monnaie vendue etant pour sa part plus petite 1 . Bien entendu, ce 
raisonnement suppose que le seul cout de Pinflation pour les individus 
est Pimpot d’inflation et que celui-ci constitue la seule justification 
de la politique inflationniste. On peut evidemment introduire d’autres 
considerations soit en allongeant la liste des couts de Pinflation, soit 
en tenant compte d’autres objectifs des autorites monetaires, par 
exemple ceux qui correspondent au « cycle politique ». Formellement, 
Panalyse reste la meme : PEtat producteur monopoliste de monnaie 
impose une diminution du bien-etre social, a moins d’admettre Pexis- 
tence de politiciens ou de gouvemeurs de banques centrales qui sont 
a la fois a la recherche du bien public et parfaitement informes sur les 
moyens de le r6aliser. 

On pourra aussi objecter par ailleurs qu’une situation de monopole 
presente plusieurs avantages par rapport a une situation de libre 


1. Cest un raisonnement similaire, concemant remission de monnaie international 
que Ton rencontre dans le texte de R. A, Mundell, « The Balance of Payments Deficit », 
in E. M. Claassen et P. Salin eds. Stabilisation 'Policies in Interdependent Economies, 
Amsterdam, North-Holland, 1972; tr. fr., Les politiques de stabilisation dans des economies 
inter dependantes, Paris, Cujas, 1976. 
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concurrence entre les monnaies multiples : elle diminue les couts de 
transaction (il n’est pas necessaire de passer d’une monnaie a une 
autre, tout au moins a Pinterieur de la zone geographique a Pinterieur 
de laquelle existe un monopole, par exemple une nation), elle diminue 
les couts d’information (il n’est pas necessaire d’evaluer les possibility 
de depreciation des differentes monnaies en concurrence), elle diminue 
les couts de risque (risque d’inconvertibilite, au cas ou la faillite de 
Pemetteur d’une monnaie ne lui permet plus d’honorer sa promesse 
de convertibility en termes d’une autre monnaie ou en termes d’autres 
biens, risque de depreciation si Poptimum individuel d’un emetteur 
de monnaie est tres eloigne de Poptimum social). 

Si Pon tient compte de ces differents cotits on peut etre amene a 
penser qu’un monopole est preferable a la concurrence, dans la 
mesure ou les couts de la concurrence seraient plus importants que 
Pimpot d’inflation. En particulier, il est souvent dit que Pun des 
inconvenients majeurs d’un systeme concurrentiel de creation mone- 
taire tiendrait a ce que chaque emetteur en particulier aurait interdt 
a prendre une part aussi grande que possible du marche et qu’il en 
resulterait une inflation dont le taux serait a la limite infini. Les difli- 
cultes de fonctionnement de certaines unions monetaires constituant 
un oligopole — entre autorites monetaires — en apporteraient une 
illustration, chaque pays, c’est-a-dire chaque centre demission, 
essayant de capturer une part aussi grande que possible de Pdmission 
globale de monnaie de la zone. 

En fait, il existe deux hypotheses tout a fait differentes en ce qui 
concerne la concurrence dans Pemission de monnaie, a savoir Pemis- 
sion concurrentielle de la monnaie et Pdmission de monnaies concur- 
rentes, autrement dit Pemission (Tune meme monnaie (ou tout au moins 
de signes monetaires parfaitement convertibles entre eux a cotit 
nul) par des institutions differentes et Pemission de monnaies differentes 
par differentes institutions. 

Prenons tout d’abord le cas ou plusieurs emetteurs concurrents 
ont le droit dfemettre une m^me monnaie. Ce cas signifie en fait que, 
par suite d’une reglementation etatique ou de Pinstauration d’un 
cartel bancaire privd, on decide de maintenir un taux de change fixe 
entre le franc de la banque machin et le franc de la banque true, 
Pentree de concurrents pouvant eventuellement 6tre interdite. 

Lorsqu’on dit que la regulation monetaire — e’est-a-dire fina- 
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lement rinstauration du monopole public — est rendue necessaire 
par le besoin d’empecher chaque banque d’emettre trop de monnaie, 
c’est en fait a cette hypoth&se que Ton se refere implicit ement. Mais 
ce n’est pas une hypoth&se de concurrence. Lorsque la concurrence 
est limitee, il est vrai que chaque banque a interet a obtenir la plus 
grande part possible du gain de creation monetaire et il en resulte de 
l’inflation : la recherche du profit maximum dans un univers non 
competitif ne permet pas d’atteindre un optimum social. Il y a done 
deux situations possibles dans Fhypoth&se ou il existe un taux de 
change rigoureusement fixe entre les monnaies privees : 

— L’oligopole (c ? est-a-dire une situation oil il existe un petit 
nombre de producteurs pour produire un meme bien) : il arrive a 
maintenir son existence, mais la lutte pour le profit risque de faire 
eclater le cartel et, de toute fa 9 on, on est loin de Toptimum social. 

— Le remplacement de Toligopole par un monopole lorsque 
l’Etat prend le controle de remission monetaire sous pretexte d’eviter 
les inconvenients de la situation precedente. Meme si cette situation 
peut £tre consideree comme preferable a la precedente, cela ne signifie 
pas necessairement qu’elle est la meilleure de toutes et qu’elle est, 
par exemple, preferable a une situation de concurrence entre emetteurs 
de monnaies diffirentes . 

On ne peut gu&re parler d’emission concurrentielle de la monnaie 
que dans Thypoth&se ou chaque banque emet une monnaie differente 
ayant ses caracteristiques propres. En d’autres termes, les monnaies 
ne sont pas convertibles entre elles k un taux fixe. C’est aux utilisa- 
teurs de monnaie de decider quelle monnaie ils preferent. 

Bien entendu, s ? il existe un trop grand nombre de monnaies, 
1 ? optimum social n’est pas atteint car les utilisateurs doivent supporter 
des couts dfinformation et de risque de transaction eleves pour s ? in- 
former sur les caracteristiques de chaque monnaie et pour passer de 
Tune a Tautre. L ? une des specificites de la circulation monetaire est 
Texistence d ? externalifes : la monnaie est d'autant plus utile pour moi 
qu ? elle est plus utile pour vous. Cest pourquoi l’usage d ? une monnaie 
est cumulatif : plus son domaine de circulation s’etend, plus sa liqui- 
dite est grande et plus son domaine de circulation sfetend. Il en resulte, 
que tfes probablement, meme si Ton imaginait qu ? un grand nombre 
de monnaies 6tait lance « initialement », la concurrence permettrait 
d ? en selectionner un petit nombre, a la limite une seule. 
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On objectera evidemment qu’un tel systeme pr£sente de grands 
risques et que, par consequent, il ne correspond pas a un optimum 
social. En effet, dira-t-on, rien ne garantit que tel ou tel emetteur de 
monnaie ne sera pas tente d’£mettre une quantite excessive de mon- 
naie de manure & recup^rer un impot d’inflation (maximation du 
seigneuriage) et rien ne garantit, par ailleurs, que Temetteur prive 
de monnaie sera toujours solvable, c’est-a-dire qu’il sera toujours 
capable de maintenir la convertibility de sa monnaie en termes d’autres 
biens aux conditions qu’il aura lui-meme definies (puisque toute 
Emission de monnaie implique un engagement de rachat). Une 
garantie publique serait done necessaire. Examinons successivement 
ces deux objections : 

— Le risque Remission excessive de monnaie 

II y a une difference essentielle entre un emetteur prive de monnaie 
et un emetteur public, a savoir que l’^metteur public est seul a disposer 
de moyens de coercition, ce qui lui permet d’imposer le cours force 
pour obliger les individus a utiliser la monnaie qu’il emet, meme si 
celle-ci est une mauvaise monnaie. Au lieu de dire que la creation 
monetaire est un attribut de la souverainete, il conviendrait de dire 
que le monopole de la contrainte dont dispose l’Etat lui permet de 
detoumer a son profit une activite economique qui est particulie- 
rement lucrative, surtout si, precisement, elle peut etre instauree en 
monopole comme c ? est le cas pour la creation monetaire. 

On n’arrive d’ailleurs guere a trouver une quelconque justifi- 
cation par exemple a T obligation de payer en francs sur le territoire 
fran$ais. Et la oil cela est possible, les individus utilisent 6ventuel- 
lement un autre moyen de paiement, par exemple le dollar, qui leur 
parait un meilleur instrument monetaire (meilleure conservation du 
pouvoir d’achat, moindres couts de transaction, c J est-a-dire plus 
forte liquidite). C ? est la raison pour laquelle les euro-dollars existent. 

Un emetteur prive en situation de concurrence ne dispose pas 
des mdmes moyens de contrainte que l’Etat. L’emetteur prive est 
concerne par la maximation de son profit a long terme; s’il 6met trop 
de monnaie et que sa monnaie est done consid£r6e comme une 
mauvaise reserve de valeur, il est tout simplement exclu du marche 
et remplace par ses concurrents. 

On objectera encore peut-etre que le risque existe neanmoins 
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qu’un emetteur de monnaie apparaisse sur le marche dont l’objectif 
soit non pas de maximer son profit a long terme, mais de maximer 
son profit a court terme, c’est-a-dire d’emettre une quantite excessive 
de monnaie puis d’etre exclu du marche. La encore, il semble bien 
que la concurrence represente une garantie suffisante. Etant donne, 
en effet, Fexistence d’externalites dans Fusage de la monnaie, le lan- 
cement d’une nouvelle monnaie souffre necessairement d’un handicap 
de depart. Celui-ci peut Stre surmonte dans la mesure ou la nouvelle 
monnaie est subventionnee, c’est-a-dire que Femetteur de monnaie 
doit fournir k Facheteur des garanties sur le prix futur de sa monnaie 
et non pas seulement annoncer un prix de vente actuel. II est done 
probable que, dans une situation de concurrence, certains offreurs 
de monnaie proposeraient aux utilisateurs une clause de maintien de 
pouvoir d’achat, les services de la monnaie desires par les utilisateurs 
consistant a detenir un pouvoir d 5 achat generalise, c 5 est-a-dire aussi 
stable que possible. 

— Le risque de def alliance ou de faillite 

S ? il est vrai qu’un systkme concurrentiel impliquerait probable- 
ment Femission de monnaies indexees sur diflerents types de biens ou 
paniers de biens, cela implique que les emetteurs soient capables de 
rembourser k nhmporte quel moment la monnaie qu’ils auront emise 
contre ces biens (ou paniers de biens) ou encore contre d’autres 
monnaies pour des montants permettant d’acquerir ces memes biens 
(ou paniers de biens). Des variations non anticipdes des prix relatifs 
risquent de rendre cette convertibilite impossible, ce qui ferait perdre 
toute liquidite aux creances d6tenues par les detenteurs de certaines 
monnaies. Ici aussi, il existe une solution de marche, qui apparaitrait 
certaiaement rapidement dans un univers de monnaies concurrent 
tielles : pour pallier ce risque, il suffirait que les banques emettrices 
constituent un systeme d J assurance qui permettrait de garantir les 
clients de chacune contre les defaillances de Fune d’entre elles. Point 
n’est besoin en tout cas d’une garantie etatique et il n ? y a d’ailleurs 
pas de raison pour qu’un consortium bancaire de reassurance inter- 
national soit moins solvable qu’un Etat. 

Une derni^re objection sera probablement oppos6e frequemment 
k la proposition de monnaies concurrentielles : par une sorte d’auto- 
matisme de pensee certains enonceront la loi de Gresham pour 
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annoncer qu’un syst£me concurrentiel serait ndcessairement mauvais 
puisque « la mauvaise monnaie chasse la bonne ». Mais nous savons 
que la loi de Gresham est soumise a des conditions extremement 
restrictives 1 : en particulier elle ne peut jouer que si les taux de change 
entre les monnaies concernees sont fixes, alors que Felasticite de 
Foffre n’est pas infinie. Dans le cas de monnaies concurrentielles, 
les taux de change entre monnaies seraient necessairement flottants 
et la loi de Gresham ne jouerait done pas : le marche selectionnerait 
les « bonnes » monnaies. 

La cause semble certaine, la concurrence entre des monnaies pri- 
vees, sans aucune restriction ni reglementation, ameliorerait le sort 
des citoyens. Les gouvemements qui se pr£tendent les garants de leur 
bien-etre ne peuvent pas le leur refuser. Ils doivent, par consequent, 
abandonner leurs monopoles de creation monetaire, renoncer i leurs 
politiques monetaires et d leurs politiques de change. Au d^sordre 
monetaire international succederait ainsi Fordre monetaire mondial \ 



i. Cf. ci-dessus chapitre 6, p. 143. 
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